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第 二 卷 导言 


第 一 卷 详细 阐述 了 信息 经 济 学 的 基本 原理 ， 本 卷 进一步 考察 其 在 不 同 问 
题 上 的 应 用 。 资 本 市 场 、 劳 动 市 场 和 产品 市 场 等 每 个 市 场 都 会 受到 不 完美 信 
恩 的 影响 。 不 完美 信息 会 影响 企业 和 家 庭 的 行为 。 不 完美 信息 会 改变 市 场 均 
衡 的 本 质 。 包 括 规制 和 私有 化 在 内 的 政府 政策 也 会 受到 不 完美 信息 的 根本 性 
影响 。 

收录 于 此 卷 中 的 论文 奠定 了 新 企业 理论 的 基础 (第 三 卷 进一步 阐述 新 
企业 理论 ， 而 新 企业 理论 对 宏观 经 济 学 的 影响 则 是 第 四 卷 的 中 心 议题 ) 。 旧 
企业 理论 的 内 容 并 不 丰富 : 企业 只 是 采用 给 定 的 生产 函数 〈( 即 投入 与 产 出 
之 间 的 关系 ) ， 并 选择 投入 和 产 出 去 使 利润 〈 市 场 价值 ) 最 大 化 。 企 业 不 会 
想到 去 激励 工人 一 一 只 要 工人 完成 了 约定 的 工作 任务 ， 就 能 够 获得 约定 的 报 
PAs 如果 没有 完成 约定 的 工作 任务 ， 那 么 就 不 能 得 到 约定 的 报酬 。 企 业 不 会 
考虑 融资 的 问题 一 一 它们 会 以 现成 的 利率 贷 到 资金 ， 直 到 资本 的 边际 收益 等 
于 边际 成 本 为 止 。 当 经 济 学 家 开始 讨论 企业 财务 结构 问题 时 一 一 是 通过 债权 
还 是 股权 融资 (在 葛 迪 利安 尼 和 米 勒 的 开创 性 论文 中 ) 得 出 的 结论 是 ， 
企业 的 财务 结构 无 关 紧 要 。 

本 卷 的 第 一 编 讨 论 了 决策 制定 的 组 织 中 的 基本 问题 。 这 是 标准 新 古典 模 
型 ( 旧 范 式 ) 不 会 去 探讨 的 另 一 个 问题 。 存 在 不 完美 信息 ， 就 意味 着 个 体 
可 能 会 犯错 误 一 人 人 难免 有 错 。 我 研究 了 一 个 简单 而 重要 的 问题 : 组 织 设 
计 影响 组 织 犯 错误 的 概率 的 机 制 是 什么 ”如 果 组 织 设计 会 对 组 织 犯错 误 的 概 
率 产生 影响 的 话 ， 那 么 它 影响 的 到 底 是 哪 一 类 错误 ? 长 期 以 来 ， 人们 都 认 
为 ,为 了 尽量 降低 个 体 可 能 会 犯 的 错误 (或 者 个 体 的 恶意 行为 ) 带 来 的 损 
失 ， 就 应 该 采取 相互 制衡 的 方法 。 我 们 在 一 个 简单 的 背景 下 ， 即 组 织 的 任务 
是 决定 是 否 开展 某 个 项 目 ， 分 析 了 组 织 设 计 对 组 织 犯错 误 的 概率 的 影响 。 分 
析 结 果 表 明 ， 与 等 级 制 企 业 相 比 ， 分 权 的 组 织 〈 即 我 们 通常 所 说 的 多 头 的 
组 织 ) 开展 一 个 坏 项 目的 可 能 性 更 大 。 不 过 ， 分 权 的 组 织 开 展 好 项 目的 可 
能 性 也 更 大 。 这 就 意味 着 ， 分 权 的 组 织 形 式 有 着 明显 的 优势 。 当 社会 缺乏 好 


2 第 二 卷 ”信息 经 济 学 : 应 用 


点子 的 时 候 ， 分 权 的 组 织 这 种 优势 就 体现 得 更 加 明显 。 此 项 研究 的 数理 基础 
和 思想 观念 已 经 得 到 了 广泛 的 运用 和 与 推广 。 

第 二 编 提供 了 将 新 的 信息 范式 应 用 于 资本 市 场 的 三 个 例子 。 第 一 篇 论文 
分 析 了 两 个 基本 问题 。 长 期 以 来 ， 经 济 学 家 都 没有 对 公司 财务 问题 给 予 足够 
的 重视 一 一 它 只 是 商学 院 讲授 的 一 门 课程 而 已 ， 而 且 也 不 太 重 要 。 莫 迪 利安 
尼 和 米 勒 是 最 先 深 入 思考 公司 财务 问题 的 经 济 学 家 ， 他 们 的 研究 结果 表明 忽 
视 公 司 财务 问题 事实 上 是 正确 的 。 这 是 因为 ， 他 们 指出 公司 财务 结构 并 不 重 
要 。 这 个 结论 非 比 寻 常 : 如 果 它 是 对 的 ， 那 它 就 为 市 场 的 非 理 性 提供 了 不 可 
辩驳 的 证 据 。 因 为 华尔街 大 部 分 人 的 工作 都 与 协助 各 个 公司 管理 其 财务 有 
关 ， 而 且 华 尔 街 上 这 些 人 似乎 也 认为 公司 财务 是 非常 重要 的 。 我 们 的 分 析 结 
果 显示 ， 由 于 公司 财务 结构 能 传递 信息 ， 所 以 它 是 非常 重要 的 : 公司 所 有 者 
将 其 持 有 的 股票 出 售 给 外 部 人 这 个 事实 表明 ， 外 部 人 也 许 高 估 了 公司 股票 的 
价值 。 公 司 所 有 者 不 愿意 卖 掉 其 手中 的 股票 ， 就 相当 于 向 外 部 人 发 送 了 一 个 
信号 ， 即 他 们 对 公司 的 发 展 有 信心 。 公 司 财务 结构 实际 上 就 成 了 实现 甄别 / 
信号 发 送 均衡 的 机 制 。 

此 文 的 第 二 个 研究 结论 提出 了 一 个 根本 性 的 问题 : 为 什么 理性 的 个 体会 
在 股票 市 场 上 进行 交易 ? 他们 买卖 股票 不 会 比 只 购买 市 场 组合 要 更 好 ， 当 然 
也 不 会 比 只 购买 市 场 组 合 要 更 差 。 如 果 有 人 买卖 股票 的 收益 高 于 市 场 收益 ， 
那么 肯定 会 有 人 买卖 股票 的 收益 低 于 市 场 收益 。 假 如 后 者 意识 到 这 一 点 ， 那 
他 们 就 可 以 转 而 购买 市 场 组 合 。 但 是 ， 如 果 所 有 不 知情 的 或 能 力 不 强 的 市 场 
参与 人 都 采取 这 种 策略 的 话 ， 那 么 哪些 人 才 是 赚 到 钱 的 知情 人 和 能 力 强 的 
At 当然， 从 理论 上 讲 ， 市场 可 以 将 证 券 与 交易 者 “匹配 ”"， 从 而 让 他 们 为 
其 无 法 直接 投保 的 人 力 资本 或 其 他 资本 进行 保险 ， 至 少 是 进行 部 分 保险 。 但 
是 ， 股 票 市 场 上 的 活动 很 少 是 这 类 匹配 活动 。 简 而 言 之 ， 股 票 市 场 在 很 大 程 


1 例如 ,在 Sah 和 Stiglitz (1988a) 这 篇 文章 中 ， 我 们 分 析 了 决策 委员 会 的 最 优 设计 中 更 具有 
一 般 性 的 问题 一 一 委员 会 的 规模 以 及 决策 规则 ( 比如 在 由 n 个 成 员 组 成 的 委员 会 中 ， 需 要 有 k 个 成 
员 的 同意 才能 做 出 一 项 决议 ) 。 在 Sah 和 Stiglitz (1988b) 这 篇 文章 中 ， 我 们 商定 了 此 一 般 性 理论 的 
数理 基础 。 在 Sah 和 Stiglitz (1991) 这 篇 论文 中 ， 我 们 将 此 理论 应 用 于 一 个 特别 的 情形 之 中 一 一 管 
理 者 选择 问题 ， 即 每 一 任 管理 者 如 何 挑选 其 继任 者 。 我 们 的 分 析 再 一 次 表明 ， 分 散 的 决策 能 使 公司 
绩效 的 波动 幅度 变 得 更 小 。Stiglitz (1991) 评述 了 这 一 领域 中 (在 90 年 代 初 看 来 ) 的 关键 性 议题 。 
此 外 ，Stiglitz (1989) 还 提出 了 组 织 设 计 研 究 领 域 中 许多 重要 议题 ， 其 中 就 包括 协调 问题 。 这 些 议 
题 与 Stiglitz (1991) 评述 的 议题 有 相当 大 的 差异 。 

2 Ross 以 及 Leland 和 Pyle 同时 也 得 到 了 类 似 的 结果 。Greenwald Stiglitz 和 Weiss (1984) (重印 
于 第 一 卷 之 中 ) 以 及 Maljuf 和 Myers (1984) 所 做 的 数理 分 析 与 此 略 有 不 同 。 
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度 上 就 是 有 钱 人 的 赌场 。 如 果 这 个 观点 是 正确 的 一 一 它 一 直 都 没有 受到 真正 
的 挑战 一 一 那么 它 对 我 们 认识 股票 市 场 在 市 场 经 济 中 的 作用 就 有 重要 含义 : 

第 二 篇 文章 继续 考察 信贷 配给 的 作用 。 传 统 的 经 济 学 一 直 都 假定 各 人 都 
能 以 (经 过 风险 调整 后 的 ) 市 场 利 率 借 到 他 们 需要 的 资金 。 事实 上 , 许多 
人 的 借款 行为 面临 着 非常 严重 的 数量 限制 。Stiglitz 和 Weiss (1981)* 对 此 现 
象 给 出 了 一 个 解释 : 利率 越 高 ， 贷 款 人 就 要 与 (违约 概率 更 高 的 ) 质量 更 
老 的 贷款 申请 人 打交道 ; 而且 更 高 的 利率 就 会 引致 借款 人 开展 更 有 风险 的 项 
目 。 由 于 存在 这 些 逆向 选择 效应 和 激励 效应 ， 所 以 提高 利率 实际 上 可 能 会 降 
低 预期 收益 。 而 且 如 果实 际 情况 确实 如 此 ， 那 么 可 能 就 会 存在 一 个 带 有 信贷 
配给 的 竞争 均衡 。 那 些 无 法 得 到 贷款 的 潜在 的 借款 人 ， 既 不 会 去 银行 借款 ， 
也 不 能 支付 更 高 的 利率 : 贷款 人 假定 收回 贷款 的 机 会 很 少 ， 以 至 于 将 贷款 借 
给 这 样 的 借款 人 没有 任何 意义 。 我 们 指出 ， 信 贷 配给 还 有 更 深层 次 的 原因 . 
假如 借款 人 知道 ， 如 果 他 们 在 某 一 期 表现 不 佳 ， 那 么 在 以 后 各 期 他 们 都 无 法 
得 到 贷款 ， 则 借款 人 表现 良好 (不 去 承担 过 度 的 风险 ) 的 激励 就 会 得 到 增 
强 。 在 信贷 和 劳动 市 场 上 ,终止 合约 是 有 效 的 激励 机 制 一 一 比 其 他 像 收 取 更 
高 的 利率 这 样 的 威胁 都 有 效 。 此 文 的 分 析 还 具有 更 深层 次 的 重要 含义 ， 各 期 
的 市 场 是 相互 联系 的 ; 让 同一 个 贷款 人 在 不 同 的 期 间 贷款 给 借款 人 是 更 有 效 
率 的 安排 ; 而 且 各 期 市 场 之 间 的 相互 联系 ， 削 弱 了 市 场 的 有 效 竞 争 。 使 市 场 
变 得 有 竞争 性 的 一 个 因素 就 是 “转换 ”"”， 雇 员 转 换 为 雇主 ,或 借款 人 转换 成 
贷款 人 ; 但 是 ， 当 各 期 市 场 之 间 存在 相互 关联 的 关系 时 ， 这 种 转换 就 变 得 更 
加 困难 了 。 此 外 ， 转 换行 为 本 身 也 会 削弱 作为 一 种 激励 机 制 的 终止 合约 这 种 
威胁 的 有 效 性 ， 因 此 转换 行为 本 身 也 会 对 市 场 效 率 产 生 负 面 影响 。 

这 一 编 的 最 后 一 篇 文章 既 对 带 有 信息 问题 的 市 场 理 论 做 出 了 奠基 性 贡 
献 ， 又 具有 重大 的 现实 意义 。 它 为 各 种 小 额 信贷 计划 奠定 了 理论 基础 。 小 额 
信贷 计划 是 由 孟加拉 国 的 Grameen 银行 创造 出 来 的 ， 穆 哈 默 德 . 约 努 斯 
(Mohammed Yunus) 也 因此 而 获得 了 2006 年 度 诺 贝 尔 和 平 奖 。 这 些小 额 信 
贷 计 划 使 得 最 贫穷 的 人 也 能 借 到 贷款 。 尤 为 引 人 注 目的 是 ， 这 些小 额 贷款 计 
划 的 贷款 偿付 比率 还 很 高 。 在 信息 经 济 学 领域 ， 我 早期 的 研究 就 是 去 考察 提 


3 有 必要 将 这 篇 与 Grossman 和 Stiglitz (1976, 1980) 这 两 篇 文章 结合 起 来 阅读 。 后 两 篇 文章 分 
析 了 资本 市 场 可 能 是 无 法 实现 信息 效率 的 原因 。 近 来 ， 人 们 逐渐 意识 到 资本 市 场 易 受到 非 理 性 的 乐 
观 主义 和 悲观 主义 的 影响 。 而 且 这 些 非 理性 因素 会 对 宏观 经 济 产生 显著 的 影响 。 最 近 的 研究 也 探讨 
了 在 不 完美 信息 条 件 下 ， 为 什么 会 出 现 理性 的 羊 群 行为 。 

4 此 文 重印 于 卷 一 之 中 。 
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高 偿付 比率 的 两 个 机 制 一 一 (正如 前 一 篇 论文 所 讨论 的 ) 激励 和 监督 。 不 
过 ， 监 督 通 常 都 是 很 困难 的 事情 ， 而 且 成 本 也 很 高 。 过 去 ， 监 督 都 是 层级 式 
监督 ， 例 如 老板 监督 工人 、 银 行 监督 借款 人 等 等 。 在 《 同 傍 监 督 与 信 贫 市 
场 》 这 篇 文章 中 ， 我 提出 了 一 种 替代 性 的 监督 机 制 ， 即 由 同 们 来 进行 监督 。 
工人 可 以 相互 监督 ,或 者 是 借款 人 相互 监督 。 当 然 ， 要 让 同 伞 监 督 发 挥 作 
用 ， 该 群体 就 必须 要 有 积极 性 去 实施 监督 ， 这 篇 论文 的 分 析 指出 了 怎么 样 才 
能 做 到 这 一 点 。 

在 经 济 学 中 ， 没 有 其 他 问题 比 激励 更 加 重要 了 。 事 实 上 ， 经 济 学 有 时 就 
被 称 为 激励 的 科学 。 经 济 学 家 经 常会 提 到 激励 的 作用 ， 不 过 奇怪 的 是 ， 在 信 
息 经 济 学 诞生 之 前 ， 经 济 学 家 很 少 会 谈 到 激励 。 在 标准 的 新 古典 模型 中 ， 每 
个 人 只 要 完成 了 合同 约定 的 任务 ， 他 就 能 够 获得 其 报酬 ， 否 则 就 得 不 到 报 
酬 。 企 业 不 需要 去 激励 工人 。 然 而 ， 激 励 问题 是 企业 面临 的 核心 问题 。 

可 以 用 一 个 简单 的 方法 去 激励 工人 努力 工作 : 例如 ， 以 计件 工资 为 基 
础 ， 根 据 工人 的 产 出 或 者 绩效 支付 其 报酬 。 我 要 问 的 第 一 个 问题 是 ， 为 什么 
要 这 样 做 ?《 分 成 租 个 制 中 的 激励 与 风险 分 担 》 这 篇 文章 从 风险 与 信息 的 角 
度 回 答 了 这 个 问题 。 在 投入 (工人 的 努力 ) 与 产 出 之 间 并 不 存在 简单 的 对 
应 关系 (气候 也 会 影响 产 出 ) ， 而 且 很 难 从 可 以 观察 的 产 出 中 推测 工人 的 投 
入 。 因 此 ， 以 产 出 为 基础 来 支付 报酬 ， 就 会 使 工人 承担 相当 大 的 风险 。 以 投 
人 为 基础 来 支付 报酬 也 许 更 好 ， 但 是 投入 通常 都 是 不 可 以 观察 的 。 雇 主 可 以 
根据 工人 的 劳动 时 间 来 支付 工人 工资 ， 并 且 严 格 监督 他 们 以 确保 工人 努力 工 
作 。 这 样 做 的 成 本 很 高 ， 而 且 也 不 是 非常 有 效 。 工 人 可 以 租赁 土地 ; 由 于 他 
们 可 以 获得 其 劳动 投入 带 来 的 所 有 收益 ， 因 此 他 们 努力 工作 的 积极 性 就 会 非 
常 高 ; 但 是 ， 此 时 他 们 又 需要 承担 大 量 的 风险 ， 因 为 即便 是 天 气 不 好 以 及 农 
作物 收成 不 高 时 ， 他 们 仍然 需要 支付 租金 。 我 的 研究 表明 ， 分 成 租 个 制 实际 
上 是 在 风险 分 担 和 有 效 激励 之 间 做 出 的 一 种 折 中 的 选择 。 实 际 上 是 可 以 设计 
出 最 优 的 激励 机 制 来 权衡 风险 分 担 与 有 效 激 励 。 此 卷 的 第 三 编 第 一 篇 文章 
《激励 、 风 险 和 信息 : 对 等 级 理论 的 评论 》 最 重要 的 一 个 贡献 就 是 ， 建 立 了 数 
理 模型 去 分 析 最 优 激励 机 制 。 还 有 其 他 许多 原因 使 得 企业 无 法 过 多 地 采取 计 
件 工资 制 。 当 许多 人 在 一 个 团队 中 工作 时 ， 即 便 不 是 不 可 能 ， 那 也 很 难 区 分 


5 我 和 阿 诺 特 合作 的 论文 分 析 了 其 他 监督 机 制 ， 参 见 Amott and Stiglitz, 1991, “Moral Hazard 
and Non — Market Institutions; Dysfunctional Crowding Out or Peer Monitoring,” American Economic Re- 
view, Vol.81 (1), pp. 179 - 190, 

6 Review of Economic Studies, 41(2) , April 1974, pp. 219 - 255 , 重印 于 第 一 卷 之 中 。 
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每 个 人 的 贡献 。 更 一 般 地 讲 ， 组 织 结构 会 影响 其 进行 监督 和 提供 激励 的 能 力 。 
组 织 设 计 与 激励 之 间 的 关系 ， 是 我 在 《奖赏 与 激励 》 这 篇 文章 中 继续 
探讨 的 主题 。 许 多 企业 对 那些 表现 最 好 的 工人 进行 激励 ， 或 者 是 惩罚 〈 解 
WE) 那些 表现 最 差 的 工人 。 这 或 多 或 少 会 使 得 工人 相互 之 间 进 行 竞争 。 为 
什么 这 样 说 ? 为 什么 要 使 用 相对 绩效 作为 支付 工人 工资 的 基础 ， 而 不 是 使 用 
绝对 绩效 ? 毫 不 奇怪 ,答案 又 是 不 完全 信息 。 雇 主 通常 都 不 知道 工作 任务 到 
底 又 多 难 ? 如 果 他 知道 工作 任务 的 难度 ,那么 他 就 能 更 好 地 “微调 ”激励 
性 报酬 。 但 是 ， 他 可 以 通过 观察 所 有 工人 的 绩效 来 推断 工作 任务 有 多 难 : 如 
果 任 务 容易 ，( 在 任意 给 定 的 一 组 报酬 水 平 上 ) 工人 都 更 有 可 能 市 场 出 更 多 
的 产品 。 问 题 是 ， 如 何 才能 得 到 并 使 用 作为 激励 机 制 的 一 个 组 成 部 分 的 信 
上 县。 我 们 的 分 析 结果 显示 ， 以 相对 绩效 为 支付 报酬 的 基础 能 做 到 这 一 点 一 一 
它 是 一 种 相当 好 的 激励 机 制 。 我 们 通过 比较 为 表现 最 好 的 工人 发 奖金 与 惩罚 
表现 最 差 的 工人 这 两 种 方法 的 优点 ， 进 一 步 研究 了 最 优 竞 赛 的 设计 问题 。 
这 篇 文章 同时 还 有 重要 的 现实 意义 。 在 1990 年 代 ， 在 美国 及 其 他 一 些 
国家 ， 许 多 公司 的 高 层 管理 人 员 都 获得 了 股票 期 权 。 有 人 认为 ， 股 票 期 权能 
够 为 高 层 管理 人 员 提 供 良 好 的 激励 。 但是， 事实 上 ， 在 股票 市 场 繁荣 时 期 ， 
高 层 管理 人 员 坐 在 办 公 室 做 跟 以 前 一 样 的 事情 就 获得 了 报酬 ; 这 些 报酬 基本 
上 没有 让 他 们 变 得 更 加 努力 工作 。 我 们 的 分 析 表 明 ， 更 好 的 薪酬 机 制 就 是 以 
他 们 的 相对 绩效 为 基础 支付 报酬 ， 例 如 给 在 航空 业 中 业绩 最 好 的 公司 的 高 层 
管理 人 员 发 奖金 ， 同 时 要 对 那些 做 得 最 差 的 企业 的 高 层 管理 人 员 罚 款 。 
企业 所 面临 的 最 重要 的 一 个 挑战 通常 都 是 对 高 层 管理 人 员 的 激励 问题 。 
绝 大 多 数 首 席 执行 官 并 不 拥有 其 管理 的 公司 的 股票 。 正 如 伯 利 和 米 恩 斯 所 指 
出 的 那样 ， 公 司 的 所 有 权 和 控制 权 是 分 离 的 。 所 有 权 和 控制 权 分 离 是 第 一 卷 
中 讨论 的 更 一 般 的 问题 一 一 委托 代理 问题 一 一 的 一 个 例子 。 这 个 一 般 性 问题 
通常 成 为 公司 治理 。 正 如 我 在 第 六 卷 中 所 指出 的 那样 ， 公 司 治理 负面 的 失 
败 ， 是 俄罗斯 和 其 他 东欧 与 前 苏联 国家 转型 失败 的 原因 之 一 。 
在 《信贷 市 场 与 资本 控制 》 这 篇 文章 中 ,我 最 先 为 此 问题 的 研究 葛 定 
了 理论 基础 。 我 指出 ， 公 司 对 高 层 管理 人 员 的 激励 问题 ， 既 源 于 不 完美 信息 


7 在 捷克 共和 国 ， 这 主要 表现 为 掏 空 ， 即 管理 者 或 大 股东 将 公司 资产 转移 出 去 ， 只 留 下 一 个 空 
壳 。 同 时 参见 “Quis custodiet ipsos custodies? Corporate Governance Failures in the Transition,” in Gov- 
ernance, Equity and Global Markets, Proceedings from the Annual Bank Conference on Development Econom- 
ics in Europe, June 1999, Pierre — Alain Muet and J. E. Stiglitz (eds. ) , Conseil d'Analyse economique, 
Paris, 2000, pp. 51 - 89 , 重印 于 第 六 卷 之 中 。 
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问题 ， 又 源 于 良好 的 管理 是 公共 物品 这 个 事实 : 也 就 是 说 ,企业 管理 得 好 ， 
企业 利润 增加 之 后 ， 所 有 的 股东 平等 地 分 享 折 有 收益 。 因 此 ， 任 何 一 个 股东 
都 没有 足够 充分 的 积极 性 去 监督 管理 层 。 当 然 ， 如 果 有 一 个 大 股东 〈 比 如 
拥有 公司 20% 以 上 的 股票 ) ， 那 么 就 有 可 能 减轻 搭便 车 带 来 的 影响 〈 后 来 的 
经 验 研 究 确证 了 这 个 直观 的 想法 ) 。 不 过 ， 只 有 一 个 控股 股东 时 ， 就 会 出 现 
另外 一 个 问题 : 控股 股东 将 公司 利润 〈 或 资产 ) 转移 到 目 己 名 下 的 动机 就 
会 很 强烈 。 此 时 ， 保 护 小 股东 利益 就 变 得 非常 关键 了 。 

由 于 信贷 合约 的 风险 较 低 ， 所 以 贷款 人 不 需要 承担 过 高 的 风险 就 可 以 在 
企业 经 营 管理 决策 中 获得 较 大 的 发 言 权 。 有 了 这 种 地 位 ， 它 就 有 积极 性 去 进 
行 监督 。 同 时 ， 银 行 既 有 能 力 去 进行 监督 ， 也 有 办 法 去 实现 其 想法 。 发 放 短 
期 贷款 的 银行 ， 可 以 拒绝 将 其 贷款 展期 。 由 于 存在 《终止 合约 的 激励 效应 》 
所 指出 的 原因 ， 所 以 公司 贷款 的 银行 拒绝 为 其 贷款 展期 ， 其 他 银行 通常 都 不 
会 进行 帮助 的 。 于 是 ， 公 司 只 能 被 迫 破产 。 结 果 就 是 ， 虽然 从 理论 上 讲 ， 是 
股权 所 有 者 “控制 ”公司 ,实际 上 却 是 短期 信贷 资金 的 提供 者 实施 了 有 效 
的 控制 ， 而 不 是 股权 资金 的 提供 者 。 

另外 一 种 观点 认为 ， 接 管 能 迅速 将 那些 没有 最 大 化 公司 股价 的 管理 者 蔡 
换 掉 。 但 是 ， 在 早期 撰写 的 几 篇 论文 中 ， 我 认为 接管 的 作用 是 很 有 限 的 。 
在 《挫败 对 手 》 这 篇 文章 中 ,我 将 此 分 析 向 前 推进 了 一 步 : 我 的 分 析 表 明 ， 
管理 者 会 采取 措施 进行 自我 防卫 ， 这 就 会 使 解聘 他 们 变 得 很 难 。 通 过 将 资产 
投资 于 价值 更 加 不 确定 的 项 目 上 ， 来 增强 在 任 管理 者 与 外 部 人 之 间 的 信息 不 
对 称 性 ， 从 而 使 外 部 人 不 愿意 进行 收购 。 

这 篇 论文 强调 了 一 个 一 般 性 的 原则 : 我 的 许多 研究 表明 ， 信 息 不 对 称 会 
对 经 济 效率 和 竞争 产生 负面 影响 。 不 过 这 篇 文章 强调 指出 ， 信 息 不 对 称 本 身 
可 能 就 是 内 生 的 。 由 于 管理 者 想 提高 其 自身 的 市 场 势 力 ， 所 以 许多 管理 者 实 
际 上 在 那些 只 能 获得 较 低 收益 的 项 目 上 花 了 不 少 钱 。 

竞争 市 场 理论 的 一 块 基石 是 一 价 定律 : 在 运转 良好 的 市 场 上 ， 同 一 种 商 
品 在 任何 地 方 都 只 能 以 同一 个 价格 销售 。 一 价 定律 能 确保 有 效 配置 资源 。 所 
有 购买 者 都 面临 同样 的 相对 价格 ,就 意味 着 他 们 会 做 出 相同 的 相对 (边际) 


8 参见 “Some Aspects of the Pure Teory of Corporate Finance; Bankruptcies and Take-Overs,” Bell 
Journal of Economist, 3 (2), Autumn1972, pp. 458 -482 ， 重 印 于 第 三 卷 之 中 。 以 及 “Ownership ，Con- 
trol and Efficient Markets; Some Paradoxes in the Theory of Capital Markets,” in Economic Regulation; Es- 
says in Honor of James R. Nelson, Kenneth D. Boyer and William G. Shepherd (eds. ) , Michigan State U- 
niversity Press, 1982, pp. 311 -341 。 
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估价 ， 并 且 会 做 出 同样 的 权衡 取舍 ， 而 不 管 它 是 消费 决策 还 是 生产 决策 。 在 
完美 信息 条 件 下 ， 一 价 定律 显然 会 成 立 。 如 果 某 处 的 价格 高 于 另 一 处 的 价格 
(不 考虑 交通 运输 成 本 ) ， 那 么 从 价格 低 的 地 方 买 进 ， 到 价格 高 的 地 方 卖 出 ， 
就 可 以 赚 到 钱 。 和 套利 行为 会 确保 每 处 的 价格 都 是 一 样 的 。 

但 是 ， 许 多 市 场 似 乎 并 不 像 一 价 定 律 所 描述 的 那样 。 答 案 是 显而易见 
的 。 市 场 (或 各 个 小 市 场 ) 易于 受到 冲击 ， 而 且 套 利 的 成 本 很 高 。 答 案 依 
然 是 一 样 的 : 各 处 的 价格 差不多 会 是 一 样 的 ， 而 且 消 除 现 有 的 价格 差异 花费 
的 成 本 要 高 于 套利 得 到 的 收益 。 

还 有 人 认为 ， 即 使 有 些 人 的 搜寻 成 本 较 高 ， 但 是 还 有 足够 多 的 人 的 搜寻 
成 本 相对 而 言 比较 低 ， 以 至 于 搜寻 成 本 较 高 的 人 可 以 “搭便 车 ”分 享 由 搜 
寻 成 本 较 低 的 人 确定 的 市 场 价格 秩序 。 

不 过 ， 我 在 一 系列 的 论文 中 指出 ， 在 信息 不 完美 而 且 获 得 信息 需要 花费 
成 本 的 条 件 下 ， 市 场 实 际 上 是 有 激励 去 制造 “噪音 ” 。 价 格 分 布 的 出 现 ， 不 
只 是 因为 存在 外 部 冲击 ， 而 且 还 因为 有 压榨 消费 者 的 内 在 激励 。 在 第 五 编 中 
的 论文 (工资 和 价格 分 布 理 论 ) 中 ,我 指出 ,一般 而 言 市 场 上 都 存在 价格 
和 工资 分 布 现 象 ; 与 搜寻 成 本 较 低 的 人 相 比 ， 搜 寻 成 本 较 高 的 人 往往 要 付出 
较 高 的 平均 成 本 ; 企业 数目 较 少 的 市 场 实际 上 比 那 些 企业 数目 较 多 的 市 场 更 
有 竞争 性 。 分 析 结 果 现 实 ， 当 搜寻 需要 花费 成 本 时 ， 企 业 面 临 的 需求 曲线 就 
会 出 现 弯 折 ( 当 价 格 降低 时 吸引 到 的 消费 者 不 同 于 价格 升 高 时 失去 的 消费 
者 ) 一 一 能 导致 宏观 经 济 学 非常 关注 的 价格 刚性 出 现 的 弯 折 。 

这 一 卷 最 后 两 编 文 章 主要 关注 公共 政策 中 的 两 个 重要 议题 一 一 规制 和 私 
有 化 。 在 完美 信息 条 件 下 ， 规 制 是 很 容易 的 。 例 如 ， 考 虑 一 个 自然 垄断 的 问 
题 。 知 道 了 成 本 和 需求 曲线 ， 很 容易 就 可 以 确定 出 使 垄断 企业 得 不 到 超额 利 
润 的 价格 。 但 是 ， 监 管 者 通常 都 不 知道 垄断 企业 的 成 本 曲线 ， 而 且 歼 断 企业 
也 没有 如 实 披露 成 本 信息 的 积极 性 。 我 很 久 以 前 就 在 论文 中 指出 ， 从 数学 上 
看 ， 最 优 规制 问题 等 同 于 最 优 税收 问题 。 在 《信息 与 规制 》 一 文中 ， 我 和 
RAE - 萨 平 顿 (David Sappington) 详细 阐述 了 这 个 一 般 性 原理 。 

监管 显得 非常 重要 的 另 一 个 领域 是 银行 业 : 政府 想 让 银行 谨慎 行事 ， 以 
便 存 款 人 能 取 回 其 存款 。 同 样 的， 在 完美 信息 条 件 下 ， 确 保 银 行 具 有 财务 目 
生 能 力 是 很 容易 的 ; 如果 没有 充分 的 信息 ， 那 就 非常 困难 了 。 有 些 人 建议 要 
依靠 资本 充足 率 。 也 就 是 说 ， 只 要 经 过 风险 调整 后 的 银行 资本 对 其 未 偿 负 债 
(或 未 偿 贷 款 ) 的 比率 满足 一 定 的 要 求 ， 那 么 它 就 能 满足 兑付 要 求 。 充 足 的 
资本 意味 着 ， 如 果 有 些 贷款 违约 了 ， 银 行 依然 能 够 承担 其 兑付 义务 。 尤 其 是 
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那些 倡导 金融 市 场 自由 化 的 人 认为 ， 银 行 监管 者 只 需要 关注 资本 充足 率 即 
可 。 在 《自由 化 、 银 行业 道德 风险 与 审慎 监管 : 资本 要 求 管用 吗 ?》 一 文 
中 ,我 和 凯 文 * RA SE (Kevin Murdoch) 以 及 托马斯 . tk (Tomas Hel- 
mann) 指出 ， 资 本 充足 率 只 是 一 个 考虑 周全 的 监管 体系 的 一 个 组 成 部 分 而 
已 ， 并 非 是 唯一 的 部 分 ; 而 且 提 高 资本 充足 率 实际 上 也 许 会 使 得 银行 的 行动 
更 加 冒险 。 原 因 很 简单 ， 资 本 充足 率 提高 之 后 ， 银 行 的 “特许 权 价 值 ”就 
下 降 了 ，( 经 过 风险 调整 后 的 ) 未 来 利润 的 预期 净 现 值 也 会 下 降 。 这 是 因 
为 ， 银 行 不 得 不 持 有 超过 其 意愿 的 更 多 的 股权 次 本。 而且， 银行 之 所 以 有 从 
事 谨慎 行为 的 激励 ， 很 重要 的 一 个 原因 就 是 其 享有 的 银行 的 特许 权 价值 。 

本 卷 的 最 后 一 篇 文章 考察 的 是 私有 化 。 简 单 的 新 自由 主义 意识 形态 强调 
私有 化 的 重要 性 。 它 只 是 简单 地 假设 私营 企业 比 国 有 企业 更 有 效率 。 尽 管 通 
帝都 是 这 样 的 ， 但 有 例子 表明 国有 企业 的 效率 也 很 高 。 比 如 说 ， 韩 国 的 国家 
经 营 的 钢铁 公司 的 效率 远 高 于 美国 私营 的 钢铁 公司 。 加 拿 大 的 国家 运营 的 铁 
路 公司 的 效率 与 政府 经 营 的 铁路 公司 的 效率 差异 很 少 。 智 利 的 国家 经 营 的 铀 
D 企业 据说 也 与 私人 铜 矿 企业 一 样 有 效率 ， 但 是 国有 钢 矿 企业 为 政府 提供 了 
更 多 的 收入 。 多 年 前 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 获 得 者 赫 伯 特 : 西蒙 指出 ， 并 不 能 从 
理论 上 说 明 私 营 企 业 一 定 会 比 国有 企业 更 有 效率 一 一 两 者 都 受到 我 们 今天 所 
说 的 代理 问题 的 困扰 。 事 实 上 ， 在 本 卷 前 面 讨论 公司 治理 问题 时 ， 就 已 经 强 
调 一 个 事实 ， 即 不 但 管理 者 的 利益 通常 与 股东 的 利益 相 冲 突 ， 而 且 管 理 者 还 
会 从 事 许多 损害 股东 利益 的 事情 以 增进 其 自身 利益 。 在 《私有 化 、 信 息 与 
激励 》 一 文中 ， 我 和 戴 维 ' 萨 平 顿 提 了 一 个 简单 的 问题 : 在 哪些 条 件 下 我 
们 才能 确保 私有 化 能 增进 福利 ? 答案 并 不 令 人 惊讶 ， 它 们 与 保证 竞争 性 市 场 
是 有 效 的 市 场 的 条 件 是 一 样 的 一 一 我 们 已 经 知道 这 些 条 件 都 是 高 度 抽象 的 ， 
而 且 在 任何 经 济 体 中 都 得 不 到 满足 的 ， 对 于 发 展 中 国家 和 转型 国家 尤其 如 
此 。 这 篇 文章 进一步 支持 这 么 一 个 研究 结论 ， 即 并 不 存在 一 个 一 般 性 的 推 
$: 私有 化 在 现实 生活 中 是 合意 的 选择 。 对 私有 化 效果 的 衡量 还 需要 逐一 考 
察 各 个 案例 。 

第 二 卷 中 收录 的 文章 只 是 信息 经 济 学 的 新 范式 的 广泛 应 用 中 的 一 小 部 
分 而 已 。 但 是 这 些 论文 已 经 清晰 地 展现 了 新 范式 在 帮助 我 们 重新 思考 旧 问 
题 和 考察 新 议题 方面 的 威力 。 中 国 在 向 市 场 经 济 转 型 的 过 程 中 ， 能 够 在 设 
计 其 制度 、 政 策 和 法 律 体系 时 借鉴 这 些 新 的 分 析 方 法 ， 此 乃 一 大 幸 事 。 思 
想 观 念 十 分 重要 。 旧 的 完美 信息 、 完 全 竞争 、 完 美 市 场 范式 对 于 西方 世界 
形成 其 制度 、 政 策 和 法 律 体 系 发 挥 了 超 乎 寻常 的 影响 力 ， 尽 管 通常 都 会 产 


第 二 卷 导 言 9 


生 负 面 影响 。 过 去 ， 经 常用 一 些 七 拼 八 凑 的 改革 措施 去 应 付 现实 生活 中 出 
现 的 难题 。 中 国 现在 可 以 从 这 些 经 验 中 学 习 ， 而 且 新 理论 既 有 助 于 解释 早 
先 的 经 验 ， 又 有 助 于 设计 促进 长 期 经 济 增长 和 建设 和 谐 社会 的 制度 、 政 策 
和 法 律 体系 。 


经 济 体系 的 结构 : 等 级 体系 与 多 极 体系 * 


这 篇 论文 为 经 济 体系 和 组 织 的 分 析 提 供 了 一 些 新 的 角度 和 思路 。 个 人 的 
判断 往往 会 出 现 一 些 偏差 ， 他 们 有 时 会 拒绝 好 的 方案 而 接受 坏 的 方案 (或 
主意 ) 。 一 个 经 济 体系 的 结构 〈 例 如 ， 体 系 内 部 的 决策 机 构 是 如 何 组 织 的 ， 
信息 的 收集 者 是 谁 ， 收 集 信息 的 内 容 是 什么 ， 信 息 的 交流 者 是 谁 ， 交 流 的 信 
息 的 内 容 是 什么 ) 会 影响 到 体系 内 个 体 所 犯 的 错误 和 这 些 错误 出 现 的 方式 。 


人 们 普遍 接受 这 样 一 个 观点 : 一 个 经 济 体系 或 组 织 的 绩效 受 其 内 部 结构 
的 影响 。 在 这 篇 论文 中 ， 我 们 将 从 一 些 新 的 角度 来 分 析 经 济 体系 的 绩效 与 经 
济 体系 结构 某 些 方面 的 关系 ， 我 们 将 这 类 的 结构 称 做 经 济 体系 的 结构 。 体 系 
结构 (类似 于 电脑 或 电气 系统 的 构建 结构 ) 描述 了 体系 内 部 的 决策 机 构 是 
如 何 组 织 的 ， 决 策 权力 和 能 力 (ability) 是 如 何在 组 织 内 部 分 配 的 ， 信 息 的 
收集 者 是 谁 ， 收 集 信息 的 内 容 是 什么 ,信息 的 交流 者 是 谁 ， 交 流 的 信息 的 内 
容 是 什么 。 

本 文 将 讨论 两 种 具体 的 体系 机 构 ， 即 多 极 体 系 (Polyarchies) 与 等 级 体系 
(Hierarchies) 。 我 们 将 多 极 体 系 视 作 拥有 几 个 决策 者 (决策 者 之 间 可 能 存在 竞 
争 关 系 ) 的 体系 ， 在 该 体系 中 决策 者 可 以 相互 独立 地 做 出 决策 ， 决 定 是 否 接 
受 某 个 方案 〈 或 主意 ) 。 与 之 相反 ， 在 等 级 体系 中 决策 权 是 相对 集中 的 ， 即 只 
有 一 些 人 【或 者 只 有 一 个 人 ) 是 负责 决定 是 否 接受 茶 个 方案 的 ， 其 余 的 人 都 


+ Raaj Kumar Sah, Joseph Stiglitz, The Architecture of Economic Systems; Hierarchies and Polyar- 
chies, The American Economic Review, Vol. 76, No.4 (Sep. , 1986), pp. 716 - 727. 
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为 决策 者 提供 支持 。 这 两 种 体系 机 构 分 别 代表 了 市 场 经 济 和 官僚 经 济 。 

我 们 所 关注 的 组 织 绩效 是 指 决策 的 质量 。 所 有 的 个 人 都 会 犯 判 断 的 错 
误 : 一 些 被 接受 的 方案 实际 是 应 该 被 拒绝 的 ， 而 一 些 被 拒绝 的 方案 实际 上 是 
应 该 被 接受 的 。 用 统计 推断 中 的 经 典 理论 做 个 类 比 ， 上 述 错误 分 别 对 应 于 第 
一 类 错误 和 第 二 类 错误 。 

个 体 的 安排 方式 影响 到 经 济 体系 所 犯错 误 的 性 质 。 例 如 ， 在 市 场 经 济 
中 ， 如 果 一 家 公司 拒绝 了 一 个 可 盈利 的 主意 〈 例 如 ， 生 产 一 种 新 的 产品 ) ， 
为 外 一 家 公司 有 可 能 会 接受 它 。 相 反 如 果 仅 由 一 个 部 门 来 做 决策 ， 而 这 个 部 
门 否决 了 这 个 主意 ， 那么， 该 主意 就 完全 不 会 被 采用 。 不 过 对 那些 不 能 获 利 
的 主意 ， 情 况 也 是 一 样 的 。 因 此 ， 在 多 极 体系 中 发 生 第 二 类 错误 的 概率 更 
大 ， 而 在 等 级 体系 中 发 生 第 一 类 错误 的 概率 更 大 。 

获取 和 交流 信息 的 成 本 〈 导 致 个 体 的 错误 判断 ) 是 我 们 分 析 时 要 考虑 
的 重要 技术 特征 ， 它 包括 直接 成 本 〈 时 间 和 资源 ) 以 及 在 信息 交流 过 程 中 
不 可 避免 的 信息 污染 造成 的 间接 成 本 。 交 流 同 决策 一 样 ， 总 不 是 完美 的 。 没 
有 个 体能 够 完全 将 其 所 知道 的 信息 非常 完美 地 传递 给 别人 。 

分 析 时 要 考虑 的 另 一 个 重要 特征 是 个 体 在 有 限 的 时 间 里 收集 、 吸 收 和 处 
理 信息 的 能 力 是 有 限 的 。 因 此 机 构 一 一 个 体 的 集合 ， 所 能 做 的 可 能 要 比 单个 
个 体 更 多 一 些 〈 做 出 的 决策 也 更 好 一 些 ) 。 但 交流 的 成 本 和 不 完美 性 也 意味 
着 由 两 个 个 体 组 成 的 组 织 一 一 例如 ， 每 个 个 体 可 以 在 一 个 月 的 时 间 里 处 理 一 
定量 的 信息 一 一 同 拥有 在 相同 时 间 段 里 处 理 两 倍 信息 量 能 力 的 单个 个 体 并 不 
一 样 。 

本 文 的 结构 如 下 : 在 第 一 部 分 ， 我 们 构造 了 多 极 体 系 和 等 级 体系 下 决策 
结构 的 简单 模型 。 在 第 二 部 分 ， 我 们 假设 个 体 所 犯错 误 的 性 质 和 可 选 方案 的 
集 都 是 外 生 给 定 的 ， 并 分 析 了 改变 这 些 外 生 给 定 的 性 质 会 如 何 影响 两 个 体系 
的 相对 绩效 。 在 第 三 部 分 ， 我 们 讨论 在 两 个 体系 中 对 信息 的 收集 和 处 理 过 
程 。 尤 其 是 我 们 将 讨论 ( 贝 叶 斯 ) 甄别 原则 (screening rules) 是 如 何 被 决 
定 的 以 及 两 个 体系 的 绩效 如 何 同 内 生 决定 的 个 人 错误 进行 比较 。 在 第 四 部 
分 ， 我 们 将 简单 讨论 一 些 扩展 的 分 析 ， 而 在 第 五 部 分 讨论 另 一 些 解 释 和 应 
用 。 为 了 使 文章 更 简洁 ， 大 部 分 结论 的 证 明 都 省 略 了 ， 这 些 证 明 可 以 参见 我 
们 的 工作 底稿 (1985a) 。 


一 、 基 本 模型 
经 济 体系 所 面临 的 问题 是 要 从 众多 的 方案 中 选 出 一 个 实施 的 方案 。 每 个 
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方案 的 净 收 益 为 x ， 其 值 可 以 为 正 或 负 。 用 个 可 供 选 择 的 方案 ， 而 方案 
的 密度 函数 设 定 为 g&(x)。 

组 织 中 个 体 的 任务 是 评估 (甄别 ) 方案 。 我 们 假设 个 体 间 唯一 可 行 的 
交流 是 根据 自己 的 判断 ， 交 流 方案 是 “好 ”还 是 “ 坏 ”， 即 该 方案 应 该 被 接 
受 〈 或 者 进入 下 一 轮 的 评估 ) 还 是 应 该 被 拒绝 (现在 ， 我 们 可 以 把 筛选 者 
看 作 是 一 个 黑匣子 ， 当 它 认 为 一 个 方案 是 好 的 方案 时 就 会 亮 闪光 ) 。 将 给 定 
个 体 判断 某 方案 为 好 方案 的 概率 设 定 为 p， 它 是 方案 质量 的 函数 。 我 们 将 函 
BX p(x) PK “FI! PRA” (Screening function) ， 它 可 以 是 任何 函数 形式 ， 只 
要 对 所 有 的 x 满足 1=P(x) =0 的 条 件 ， 并 且 严 格 不 等 式 至 少 对 一 些 x 成 立 。 

甄别 函数 有 两 个 特别 重要 的 性 质 。 第 一 个 性 质 是 它 的 斜率 p,(x) R 
们 假设 p,(x) 为 正 ， 即 获 利 越 高 的 方案 在 甄别 中 被 接受 的 局 部 概率 也 更 高 。 
此 外 ， 如 果 p Ap 代表 两 种 甄别 函数 ， 且 忆 (z) > pil), WA, 我们 称 
前 一 种 甄别 函数 在 x =z 时 是 局 部 更 有 可 判别 性 的 。 甄 别 函 数 的 第 二 个 重要 
的 性 质 是 p(x) WK. WR p(z) > P (z) ， 那 么 ， 我 们 称 前 一 种 甄别 函数 
在 x =z 时 是 局 部 更 松 的 ， 而 后 者 是 局 部 更 严格 的 。 以 线性 甄别 函数 为 例 ， 
p(x) 可 以 被 表示 为 : 

p(x) = p(w) + p,(% -p) (1) 
Ikku = El x) 是 初始 投资 组 合 (initial portfolio) 的 均值 。 很 明显 ， 更 高 的 
p (mw) 和 P 意味 着 全 局 更 不 严格 和 更 好 的 识别 力 。 

如 果 疆 别 是 完全 的 ， 则 体系 的 结构 对 产 出 是 没有 影响 的 ， 因 为 所 有 x >0 
的 方案 都 会 被 接受 ， 而 所 有 x <0 的 方案 都 会 被 拒绝 ; 也 就 是 说 ， 如 果 x >0， 
则 p(x) = 1 ,如果 x<0， 则 p(x) = 0 。 在 甄别 并 非 〈 信 息 ) 完全 的 情况 
下 ， 经 济 体系 的 体系 机 构 决 定 了 甄别 方案 时 的 条 件 ， 因 此 ， 会 影响 到 体系 的 
产 出 。 在 下 面 的 简单 模型 中 ， 我 们 考虑 由 两 个 企业 构成 的 多 极 体 系 和 由 两 层 
机 构 构 成 的 等 级 体系 。 

1 和 图 2 分 别 展示 了 在 多 极 体系 和 等 级 体系 中 的 决策 过 程 。 在 多 极 体 
系 中 ， 两 个 企业 相互 独立 地 甄别 方案 。 具 体 而 言 ， 我 们 可 认为 方案 随机 地 
(以 50% 的 概率 ) 被 两 个 企业 中 的 一 个 所 选择 ， 如 果 该 方案 被 其 中 一 家 企业 


1 该 标量 值 (scalar valuation) 包括 所 有 的 相关 收益 和 成 本 。 并 且 ， 我 们 假设 方案 之 间 的 外 部 
性 不 显著 〈 例 如 ， 一 个 方案 的 利润 不 显著 地 依赖 于 其 他 一 些 方案 被 实施 与 否 ) ， 同 时 假设 可 被 实施 
的 方案 的 数目 不 受 限 制 。 

2 下 标 字 母 表示 对 其 求 偏 导 的 变量 。 
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图 1 多 极 体系 


机 构 1 机 构 2 
初始 最 终 
方案 集 | Q A A| Fkk 
图 2 等 级 体系 


接受 了 ， 那 它 对 另 一 家 企业 就 是 不 可 得 的 ; 如 果 该 方案 被 拒绝 了 ， 则 其 将 被 
另 一 家 企业 选择 ， 再 一 次 被 接受 或 被 拒绝 (但 企业 不 能 分 辨 评估 的 方案 中 
哪些 是 已 经 被 评估 过 的 ) 。 任 何 一 家 企业 都 不 能 对 同一 个 方案 甄别 两 次 ， 因 
此 ， 同 一 方案 不 能 在 企业 之 间 来 回 地 被 甄别 。 因 此 ， 在 多 极 体 系 中 被 选择 的 
方案 集 包 括 分 别 被 两 个 企业 接受 的 方案 。 

与 之 相反 ， 在 等 级 体系 中 ， 所 有 的 方案 都 先 由 下 层 的 机 构 (机 构 1) 评 
估 ， 被 接受 的 方案 才 继 续 由 高 层 的 机 构 (机 构 2) 评估 ， 其 余 的 则 被 拒绝 。 
因此 ， 该 体系 下 被 选择 的 方案 是 被 高 层 机 构 接 受 的 方案 。 我 们 用 继电器 电路 
设计 做 个 类 比 ， 在 等 级 体系 中 甄别 是 以 “串联 ”的 方式 安排 的 ， 而 在 多 极 
体系 中 是 以 “并 联 ” 的 方式 安排 的 。 

在 多 极 体系 中 ， 一 个 方案 被 第 一 家 评估 它 的 企业 所 接受 的 概率 为 p(x*) ， 
被 拒绝 的 概率 为 1 - p(x) ， 而 其 再 被 第 二 家 企业 接受 的 概率 也 为 p(x) 。 因 
此 ， 被 接受 的 总 概率 为 p(x) + (1 -P(x))p(x) = p(x)(2 -p(x))。 与 之 相 
似 ， 在 等 级 体系 中 ， 一 个 方案 被 低层 机 构 接 受 的 概率 也 为 p(x) ， 而 该 方案 
被 高 层 机 构 接 受 的 概率 也 为 p(x) ， 因 此 ， 该 方案 最 后 被 接受 的 概率 为 
p(x) 。 

方案 x BURA s 所 接受 的 概率 可 以 表示 为 (x) ， 此 处 的 上 标 s 为 P 或 
及, 分别 表示 多 极 体 系 和 等 级 体系 。 如 果 个 人 的 决策 在 甄别 和 方案 上 都 相互 
独立 的 ， 那 么 
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f" = (p")’; f? = p*(2 -p°) (2) 
在 下 面 的 对 两 个 体系 的 比较 中 ， 我 们 假设 两 个 体系 都 面临 相同 的 一 组 可 
供 选择 的 方案 ， 并 且 它 们 都 有 相同 的 甄别 函数 。 第 三 部 分 我 们 将 放松 后 一 个 
假设 。 
二 、 相 同 甄别 函数 下 的 比较 绩效 


在 本 部 分 ， 我 们 要 分 析 两 个 问题 : 两 个 体系 的 相对 绩效 是 什么 ， 以 
及 可 选 方案 集 (project portfolio) 的 性 质 和 甄别 函数 是 如 何 影 响 相 对 绩效 
的 ? 

1. 最 终 方案 集 的 大 小 

被 两 个 体系 接受 的 方案 占 初始 方案 集 的 比例 n, 正好 为 
|f*(x)g(x)dx = ELF] 。 两 个 体系 接受 比例 的 差 可 用 An 来 表示 ， 我 们 发 
现 : 

An =n -n" >0 (3) 

因为 从 式 (2) 可 得 广 - 广 = 2p(xz)11 -plx)} SOMATA x Hat, 而 对 
一 些 x 其 值 严 格 为 正 。 

定理 1: 相对 等 级 体系 而 言 ， 多 极 体系 接受 的 可 选 方案 的 比例 更 大 。 

该 结论 背后 的 逻辑 是 非常 直观 的 。 考 虑 一 种 假设 的 情形 : 在 多 极 体系 
中 ， 不 存在 第 二 家 公司 ， 在 等 级 体系 中 也 不 存在 高 层 的 机 构 ， 则 在 两 个 体系 
中 ， 被 接受 方案 的 比重 将 是 一 样 的 ， 也 就 是 B[p(x) ] 。 由 于 第 二 家 企业 至 
少 会 接受 一 些 方案 ， 而 高 层 的 机 构 至 少 会 拒绝 一 些 方案 ， 因 此 ， 在 多 极 体系 
中 被 接受 方案 的 比重 肯定 要 高 于 在 等 级 体系 中 被 接受 方案 的 比重 。 同 样 直观 
的 是 该 结论 不 仅 对 好 方案 成 立 ， 对 坏 方案 也 同样 成 立 。 进 而 言 之 ， 该 结论 并 
不 依赖 于 如 何 定义 好 和 坏 方案 ， 只 要 在 甄别 中 存在 至 少 接受 一 些 好 方案 和 一 
些 坏 方案 的 概率 。 紧 接着 我 们 可 以 得 到 的 结论 为 :相对 于 等 级 体系 而 言 ， 无 
论 如 何 定义 好 方案 和 坏 方案 ， 多 极 体系 接受 的 好 方案 和 坏 方案 的 比例 更 大 。 
因此 ， 在 等 级 体系 中 发 生 第 一 类 错误 的 概率 相对 更 高 ， 而 在 多 极 体系 中 发 生 
第 二 类 错误 的 概率 相对 更 高 。 

以 上 结论 表明 在 一 些 情况 下 ， 多 极 体系 的 表现 会 比 等 级 体系 好 ( 当 避 


3 此 处 同 别处 一 样 ， 可 选 方案 的 数目 N 无 关 紧 要 ， 因 此 我 们 将 其 省 略 了 。 已 用 标准 化 的 可 选 
方案 的 数目 来 代表 一 个 体系 绩效 的 变量 。 
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免 第 一 类 错误 更 重要 时 ) ， 而 在 另外 一 些 情况 下 ， 等 级 体系 的 表现 会 比 多 极 
体系 好 ( 当 避 免 第 二 类 错误 更 重要 时 )。 

在 分 析 初 始 方案 集 的 性 质 对 最 终 方案 集 大 小 的 影响 时 ， 从 式 (2) 中 我 
们 注意 到 f(x) 对 x 是 增 函 数 。 此 外 ， 如 果 杜 别 方程 是 线性 的 ， 则 . 广 是 x 的 
凹 函数 , fE x 的 凸 函数 。 因 此 由 统计 占 优 的 标准 性 质 (假设 方案 分 布 的 端 
点 是 固定 的 ) 我 们 得 到 下 面 的 结论 : 

定理 2: 初始 方案 集 的 一 阶 随机 占 优 的 减低 ， 导 致 在 两 个 体系 中 初始 方 
案 集 被 选择 的 比重 的 降低 。 当 甄别 函数 为 线性 时 ， 初 始 方案 集 的 均值 保留 展 
Æ! (mean-preserving spread) 将 导致 在 多 极 体系 中 可 选择 方案 的 比重 减 小 ， 
而 在 等 级 体系 中 被 选择 方案 的 比重 增加 。 

图 3 展现 了 上 述 结论 。 如 图 3 所 示 ， 因 为 筛选 方程 是 线性 的 ， 则 广 是 x 
的 止 函数 , 广 是 x 的 凸 函数 。n' 是 x 轴 之 上 以 f* 和 gg 的 乘积 为 边界 的 区 域 。 
自然 地 ， 对 应 于 广 的 该 区 域 比 对 应 于 f" 的 区 域 大 ; 并 且 如 果 密 度 权重 从 较 
低 的 x 值 移 向 较 高 的 x 值 ， 多 极 体 系 和 等 级 体系 的 该 区 域 都 会 增 大 。 如 果 由 
于 均值 保留 展 型 ， 且 密度 权重 从 中 值 移 向 两 边 ， 则 对 应 于 产 的 区 域 在 多 极 
体系 中 减 小 ， 在 等 级 体系 中 增 大 。 


3 多 极 体系 和 等 级 体系 被 接受 的 概率 


进行 一 些 简 单 的 计算 可 以 使 我 们 确 知 线性 甄别 方程 中 的 两 个 参数 的 变化 
是 如 何 影响 产 的 。 我 们 发 现 如 下 定理 : 

定理 3: 当 杜 别 方程 为 线性 的 时 候 ， 杜 别 越 不 严格 (plu) 更 高 ) ， 越 
会 导致 两 个 体系 中 被 接受 方案 的 比例 增 大 。 而 甄别 的 识别 力 越 高 (p, 更 
高 ) ， 越 会 降低 多 极 体 系 中 被 接受 方案 的 比例 ， 而 增加 等 级 体系 中 被 接受 
方案 的 比例 。 

2. 两 个 体系 的 利润 

两 种 类 型 的 方案 。 当 在 被 评估 的 方案 集 只 由 两 种 类 型 的 方案 构成 时 ， 我 
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们 可 以 完整 地 描述 出 在 哪些 情况 下 多 极 体系 能 够 获得 更 高 的 (期 望 ) 产 出 ， 
哪些 情况 下 等 级 体系 能 够 获得 更 高 的 〈 期 望 ) 产 出 。 初 始 方案 集 可 由 三 个 
变量 来 描述 : 好 方案 的 回报 ma >0; 坏 方案 的 回报 -z, <0; 以 及 好 方案 所 占 
的 比重 a。 用 好 方案 被 接受 的 概率 p，= p(z,) 和 坏 方案 被 接受 的 概率 p，= 
Pp( - 2) 来 描述 甄别 方程 。 如 果 了 = Elaf] 表示 产 出 , AY = 了 - Y" 表示 两 
种 体系 产 出 之 间 的 差别 ， 那 么 

AY = 2z,(1 -a@) x [ap,(1 -p,) -p,(1 -p,) ] (4) 
此 处 a =z,0/z, (1-0) 表示 初始 方案 集 的 整体 质量 。 

在 此 模型 中 初始 方案 集 的 质量 的 提高 表现 为 a 的 值 更 高 (也 就 是 ，a 
的 值 更 大 或 者 z,/z, 的 值 更 大 ) 。 由 式 (4) 可 知 初始 方案 集 的 质量 的 变 差 意 
味 着 多 极 体 系 相 对 于 等 级 体系 的 相对 绩效 变 差 。 这 点 是 非常 直观 的 ， 因 为 
等 级 体系 的 相对 优势 在 拒绝 坏 方案 ， 而 多 极 体 系 的 相对 优势 在 接受 好 方 
案 。 如 果 初 始 方案 集 质量 的 变 差 ， 则 前 一 种 优势 的 重要 性 递增 而 等 级 体系 
的 相对 绩效 会 提高 。 然 而 我 们 必须 注意 除了 别 的 一 些 因素 ， 一 个 方案 在 甄 
别 过 程 中 被 接受 或 被 拒绝 的 概率 〈 也 就 是 ， 项 目 被 接受 或 被 拒绝 所 遵循 的 
规则 ) ， 还 可 能 会 被 可 供 选 择 的 方案 集 的 组 合 状况 所 影响 。 例 如 ， 有 人 可 
能 会 猜想 如 果 存 在 很 大 比重 的 坏 方 案 ， 多 极 体系 中 的 甄别 过 程 可 能 会 变 得 
相对 更 严格 ， 而 这 又 可 能 会 提高 它 的 相对 绩效 。 后 面 我 们 将 讨论 具有 该 种 
性 质 的 内 生性 的 甄别 方程 。 


P, 


A 
4 多 极 体系 和 等 级 体系 比较 
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上 面 的 表达 式 允 许 我 们 把 参数 空间 划分 为 两 个 区 域 : 一 个 是 多 极 体 系 比 
等 级 体系 的 产 出 要 高 的 区 域 ， 一 个 是 相反 情况 的 区 域 。 

图 4 展示 了 一 些 结 论 。 我 们 只 关心 45$" 线 以 下 的 区 域 ， 因 为 昧 别 应 具有 
一 定 的 识别 力 ， 即 p, >p 

首先 考虑 当初 始 方案 集 的 质量 一 般 好 的 情况 ， 即 a =1， 例 如 ， 初 始 方 
案 集 的 好 方案 和 坏 方案 的 个 数 一 样 (a = 1X2 ) ， 并 且 从 两 类 方案 中 获得 的 收 
益 和 损失 是 对 称 的 (2, =z,)。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 满 足下 列 条 件 ， 多 极 体 
系 的 产 出 更 高 : 

l -p, > py (5) 
因此 在 图 4 中 ， 多 极 体系 在 区 域 ODA 中 的 表现 比 等 级 体系 更 好 ， 而 在 区 域 
4DB 中 则 相反 。 

对 该 结论 的 解释 非常 简单 。 由 前 文 可 知 (1 -p,) 是 甄别 时 犯 第 一 类 错 
误 的 概率 ， 即 拒绝 好 方案 的 概率 ; 而 p, 是 筛选 时 犯 的 第 二 类 错误 的 概率 ， 
即 接受 坏 方案 的 概率 。 现 在 ， 如 果 在 甄别 时 拒绝 好 方案 的 概率 大 于 接受 坏 方 
案 的 概率 ， 也 就 是 如 果 式 (5) 成 立 ， 那 么 多 极 体系 (该 体系 给 了 被 拒绝 的 
方案 第 二 次 的 机 会 ) 的 绩效 会 更 好 。 

如 有 果 初 始 方案 集 的 质量 较 差 ， 也 就 是 ae <1， 那 么 从 式 (4) 可 知 参数 空 
间 被 位 于 ODA 区 域内 的 双 曲 线 OFA 分 割 了 。 在 OFA 区 域内 ， 多 极 体系 获得 
的 利润 更 高 ， 而 在 该 区 域外 则 相反 。0E4 区 域 随 着 初始 方案 集 质 量变 差 而 
变 小 ， 当 a~0 Hf, ER 04 线 重合 。 在 相反 的 情况 下 ， 即 初始 方案 集 的 质 
量 较 好 (例如 a >1)， 也 有 对 应 的 结论 一 一 在 AFB 区 域外 ， 多 极 体 系 有 更 
高 的 利润 ， 而 在 该 区 域内 ， 情 况 则 相反 。 

我 们 可 以 用 男 一 种 直观 的 方法 来 解释 这 些 结论 。 假 设 我 们 使 每 个 方案 
都 经 历 两 次 的 甄别 。 如 果 两 次 杜 别 都 认为 该 方案 是 坏 的 ， 该 方案 将 会 被 拒 
绝 ， 而 如 果 两 次 甄别 都 认为 该 方案 是 好 的 ， 则 该 方案 将 被 接受 。 当 对 该 方 
案 的 看 法 不 同时 就 会 出 现 权衡 ( tradeoff) 。 有 争议 的 方案 是 否 应 该 被 接受 
依赖 于 从 该 方案 中 所 能 获得 的 利润 。 好 方案 引起 争论 的 概率 为 
2p1(1 -p,) ， 而 坏 方案 引起 争论 的 概率 为 2p,(1 -p,), 因此， 有 争议 的 
方案 能 够 带 来 的 期 望 利润 和 式 (4) 的 一 样 。 如 果 式 (4) 的 值 是 正 的 ， 意 
味 着 有 争议 的 方案 应 该 被 接受 ， 而 这 正 是 多 极 体系 所 能 保证 的 。 同 样 地 ， 
如 果 式 (4) 的 值 是 负 的 ， 则 意味 着 有 争议 的 方案 应 该 被 拒绝 ， 而 这 正 是 
等 级 体系 所 能 保证 的 。 

一 般 性 的 方案 集 。 在 结束 本 小 节 之 前 ， 我 们 简略 地 分 析 一 下 由 连续 质量 
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的 方案 构成 的 初始 方案 集 。 由 式 (2) 可 知 广 -六 = 2p(1-P) if 
AY = 2E[ xy] ， 此 处 的 y = p(1 -p) 。 为 了 便于 分 析 初 始 方案 集 的 变化 的 
影响 ， 我 们 用 以 下 的 表达 式 : 
Ww, = (1-2p)p, 3, = -2p: + (1 -2p)p, (6) 
由 于 少 可 以 是 x 的 上 四 函数 或 者 凸 函 数 ， 总 体 而 言 ， 初 始 方案 集 的 均值 保留 展 
型 变化 的 影响 是 不 明显 的 。 如 果 x 的 值 域 较 小 ， 那 么 用 式 (6) 我 们 可 以 得 
到 : 
E| xp] ~ p(w) +b, (mw) El x(x - u) | 
= p(w) (1 - p(w) )w + (1 - 2p(u)) xp, (w)EL (x -p)*] (7) 
因此 ， WI SO FEEL p(w) < 二 ， 那 么 ， 多 极 体系 的 产 出 就 比 等 级 体系 的 


大 ; 进而 ， 无 论 的 值 为 多 少 ， 方 案 集 的 质量 方差 的 增加 会 提高 多 极 体系 的 
相对 绩效 。 

当 杜 别 方程 为 线性 时 ， 我 们 很 容易 得 到 男 外 一 些 比较 静态 的 结论 。 例 
如 ， 如 果 初 始 方案 集 所 包含 的 方案 以 0 为 均值 对 称 分布 ， 那么， 多 极 体 系 比 
等 级 体系 的 表现 更 好 还 是 更 差 简单 地 依赖 于 p(x) 的 值 是 小 于 还 是 大 于 0.5, 
也 即 甄别 是 否 严 格 。 另 一 方面 ， 如 果 初 始 方案 集 有 更 高 的 均值 或 者 更 大 的 负 
偏 态 ， 将 提高 多 极 体系 的 相对 绩效 。 


三 、 内 生性 甄别 机 制 


以 上 模型 中 的 个 体 决 策 者 可 以 被 视 作 是 服从 贝 叶 斯 判决 规则 的 ， 每 个 人 

都 接收 到 关于 方案 质量 的 (不 完美 的 ) 二 元 信和 号。 更 一 般 的 情形 是 个 体 观 

察 到 多 个 需要 他 们 理解 的 信号 ; 换言之 ,他 们 需要 决定 在 何 种 情形 下 会 建议 
接受 某 个 方案 。 例 如 ,假设 方 案 评 估 者 观察 到 : 

y=x+0 (8) 

方案 评估 者 用 保留 水 平 (reservation level) 的 方法 来 筛选 : 如 果 一 个 方案 被 

观察 到 的 利润 高 于 保留 水 平 R， 就 接受 ， 否 则 就 被 拒绝 。“ 假设 9 的 分 布 独立 

于 x， 其 分 布 函 数 为 M(9) , BERRO m0) 。 那 么 ， 骂 别 函 数 可 以 写 为 : 

p(x,R) = Probl y > RI=1-M(R-x) (9) 

由 以 上 的 表达 式 可 得 p, 宇 0， 而 pr <O: 一 个 方案 在 甄别 中 被 接受 的 概率 是 

该 方案 质量 的 增 函 数 ， 是 保留 水 平 的 减 函 数 。 递 增 的 R 会 增加 好 方案 被 拒 


4 ”最 优 政策 可 以 单独 用 保留 水 平 来 描述 ， 只 要 残 差 项 的 性 质 满足 一 些 适度 正则 条 件 。 
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绝 的 概率 〈 第 一 类 错误 ) 而 降低 坏 项 目 被 接受 的 概率 (第 二 类 错误 )。 人 们 
通过 选择 保留 水 平 R 平 衡 这 两 种 错误 。 

在 多 极 体 系 中 ， 用 上 标 i 和 j 来 代表 两 家 企业 。 对 企业 i，R' 是 保留 水 
平 ,P = p(x,R’) HIRA, YAH, MA: 

y* = E[ xp'(2 -HAY as y!’ + y (10) 

接 下 来 我 们 比较 两 种 体系 下 的 保留 水 平 ， 并 用 这 些 结论 来 比较 两 体系 的 
绩效 。 在 等 级 体系 中 的 保留 水 平 R"， 为 最 大 化 Y" = E[xp*] ， 它 满足 下 式 : 

Yr= 2E[xppr] =0 (11) 

为 了 强调 多 极 体 系 中 两 家 企业 的 独立 性 (并 有 潜在 的 竞争 性 ) ， 我 们 假 
设 它们 的 保留 水 平 的 制定 是 没有 经 过 相互 协调 的 。 我 们 关注 于 对 称 的 纳什 最 
fi, AX (10) 可 知 ， 对 应 的 保留 水 平 R” 可 由 下 式 得 到 : 

Elx(2-p)pr] =0 (12) 
我 们 还 发 现在 “协调 过 的 多 极 体系 ”( 在 这 种 情况 下 ， 企 业 的 保留 水 平 是 根 
据 两 家 企业 总 产 出 最 大 化 的 原则 制定 的 ) 中 ， 作 为 基准 的 保留 水 平 R° 可 以 
通过 使 下 式 等 于 零 得 到 : 

Yr = 2E[x(1 - p)pr] (13) 
由 式 (11) B (13), RRIT AAF EM: 

定理 4: R >R” > 及 。 在 多 极 体系 中 的 里 别 比 等 级 体系 中 的 更 为 保守 ， 
但 比 协调 过 的 多 极 体系 中 的 甄别 的 保守 程度 更 低 。 

对 这 个 结论 的 解释 很 直观 。 在 等 级 体系 中 ， 低 层 机 构 知 道 它 的 决策 还 会 
被 高 层 结构 再 核查 ， 而 上 层 机 构 知 道 所 有 它 接 到 的 方案 都 已 经 被 低层 机 构 核 
查 过 了 ; 在 多 极 体 系 中 ， 每 家 企业 其 决策 不 会 再 被 核查 了 ， 对 这 些 企业 更 粳 
的 是 ， 它 知道 评估 的 方案 中 包括 许多 已 经 被 别 的 企业 核查 过 并 拒绝 了 的 方 
案 。 在 市 场 经 济 中 的 企业 ， 实 施 方案 时 要 求 高 的 “期 望 ”回报 就 反映 了 这 
种 保守 性 。 例 如 ， 企 业 往往 会 设 定 这 样 的 决策 原则 一 一 只 有 期 望 回 报 率 超过 
20% 的 方案 才 会 被 采用 ， 但 实际 的 平均 回报 率 是 相当 小 的 。 企 业 知道 要 达到 


5 为 证 明 该 定理 ， 我 们 定义 c(x) = (1 -p(x) )/p(x) ， 并 发 现 对 任意 常数 c(0) , (0) Y” Wt 
点 和 全 局 最 大 值 和 Y* 的 是 相同 的 ， 而且 d(c(0)Y* - Y?)/dR = 2Exppr[c(0) -c(x)] < 0 ， 因 为 ， 
(x) <0 ,pr <0 ， 假 设 是 相反 的 结论 ， 即 R > Ro. BBAM YR > (0) YH ajig Y(R”) =Y?(R°) 
> c(0){¥"(R") - Y"(R°)| 。 不 等 式 的 左边 为 负 值 ， 而 右边 为 正 值 ， 该 矛盾 说 明了 Re > Ra 。 非 
协调 的 多 极 体系 可 以 认为 是 以 最 大 化 Ex[2p -. 5p] 。 证 明 结论 RE > R? > R" 的 方法 和 证 明 RE > 
R" 的 方法 类 似 。 
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要 求 的 回报 率 ， 它 们 就 必须 设 定 高 的 保留 水 平 。 正 如 我 们 事前 所 猜想 的 那 
样 ， 我 们 的 分 析 也 说 明了 ， 与 协调 过 保留 水 平 的 企业 相 比 ， 在 非 协 调 的 多 极 
体系 中 企业 不 会 考虑 它们 对 其 他 企业 造成 的 负 的 外 部 性 (例如 每 家 企业 都 
使 其 他 企业 所 面临 的 可 选 方案 的 质量 下 降 了 ) 。 

保留 水 平 的 比较 静态 分 析 。 由 式 (11) 到 式 (13) 可 以 立即 得 到 下 面 
的 定理 : 

LS: 坏 方案 的 相对 比重 的 显著 增加 会 使 多 极 体 系 和 等 级 体系 的 保留 
水 平 都 增加 。 即 如 果 当 x 伍 0 时 , 9 g(x,B)/3B 三 0 ， 则 dR'/dB >0， 对 s=P， 
末 ，C 成 立 。 

因此 ， 可 供 选 择 的 方案 集 的 质量 变 差 会 导致 甄别 更 严格 (更 低 的 接受 
概率 ) 。 

决定 保留 水 平 的 另 一 个 重要 因素 是 选择 方案 时 所 依赖 信息 的 质量 。 直 观 
地 ， 我 们 可 以 预期 信息 的 质量 变 差 会 导致 更 高 的 保留 水 平 。 简 而 言 之 ， 使 方 
案 评估 者 对 项 目的 观察 方程 中 的 残 差 项 和 yx 相关 。 考 虑 6 服从 男 一 种 分 布 的 
情况 ， 当 x <0 时 ， 该 分 布 一 阶 随机 占 优 于 原来 的 分 布 。 因 为 在 新 的 分 布下 ， 
我 们 在 任何 的 保留 水 平 下 接受 坏 的 方案 的 可 能 性 都 增加 了 ， 因 此 ， 我 们 认为 
新 的 信息 比 原 信息 具有 更 多 的 干扰 性 。 由 此 我 们 得 到 : 

定理 6: 如 果 栖 别 是 严格 的 ， 更 不 确定 的 信息 导致 等 级 体系 的 保留 水 平 
增加 。 

绩效 比较 。 由 于 在 不 同体 系 中 保留 水 平 的 设 定 是 不 同 的 ， 个 体 所 犯 的 第 
一 类 错误 和 第 二 类 错误 也 不 同 ， 这 使 得 体系 绩效 的 比较 比 在 前 面 的 比较 要 困 
难 些 。 主 要 分 析 只 有 两 种 方案 的 特殊 情况 ， 我们 得 到 了 三 组 结论 。 

(a) 假设 当 两 个 体系 都 使 用 等 级 体系 的 (最 优 ) 保留 水 平 ， 则 多 极 体 
系 比 等 级 体系 的 产 出 要 大 。 并 且 很 明显 地 ， 用 自身 保留 水 平 协调 的 多 极 体系 
的 表现 会 更 好 。 此 外 ， 如 果 Y 是 尽 的 局 部 止 函 数 ， 那 么 由 定理 4 可 得 ， 使 
用 自身 保留 水 平 的 非 协调 的 多 极 体系 的 表现 也 比 等 级 体系 的 好 。 

因此 ， 当 a =1， 并 且 等 级 体系 的 保留 水 平 使 得 杜 别 概率 落 在 图 4 中 的 


6 此 处 对 不 确定 的 增加 的 定义 和 统计 决策 文献 中 的 标准 定义 不 同 。 在 上 述 的 条 件 下 ， 对 所 有 
x<0 的 值 , p(x,R) 是 RR 的 增 函 数 ， 而 pr(x,R) 在 尺 最 优 值 处 递减 ， 只 要 残 差 项 的 密度 函数 对 较 大 的 
6 值 是 递增 的 。 该 结论 使 Y 的 每 个 局 部 最 大 值 往 右 移 。 为 了 确保 最 大 值 减 小 了 ， 我 们 需要 假设 凹 
度 ， 或 对 干扰 项 分 布 的 变化 的 条 件 做 一 些 更 强 的 假设 。 

7 BPE R” <R<R° WIA, Ver <0。 
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ODA 区 域 中 ， 那 么 多 极 体系 的 产 出 更 大 。 同 样 的 道理 ， 当 多 极 体系 的 保留 
水 平 使 得 甄别 概率 落 在 ADB 区 域内 ， 那 么 等 级 体系 的 产 出 更 大 。 当 a1 时 
也 可 以 做 类 似 的 解释 。 值 得 注意 的 是 如 果 等 级 体系 的 甄别 概率 在 ADB 区 域 
内 或 者 多 极 体系 的 甄别 概率 在 ODA 区 域内 ， 那么 ， 我 们 就 得 不 到 关于 相对 
绩效 的 判断 (使 用 这 种 方法 ) 。 

在 何 种 情况 下 等 级 体系 的 甄别 概率 是 使 多 极 体系 的 绩效 好 于 等 级 体系 时 
的 概率 ? 首先 ， 考虑 a 略微 小 于 1 的 情况 。 那 么 ， 当 我 们 观察 到 完全 不 具有 
信息 的 信号 时 ,，P =p, =0。 由 上 面 的 结论 和 连续 性 可 知 ， 如 果 关于 方案 质 
量 的 信号 足够 的 差 ， 那么 多 极 体系 比 等 级 体系 的 绩效 好 。 这 个 结论 稍微 让 人 
有 点 惊讶 : 有 人 可 能 认为 当 信息 很 差 时 ， 等 级 体系 下 的 第 二 次 甄别 会 更 有 价 
值 。 但 在 保留 水 平 调整 很 多 ， 决 定性 甄别 很 严 的 条 件 下 ， 多 极 体系 中 的 第 二 
次 机 会 比 等 级 体系 中 第 二 次 评估 更 重要 。 

HK, MEHS 可 知 方案 集 质 量 的 提高 (例如 ，a 的 增加 ) 会 导致 更 高 
的 接受 概率 。 男 一 方面 ， 我 们 前 面 的 分 析 证 明了 更 高 的 a 扩展 了 使 多 极 体 系 
优 于 等 级 体系 的 pi Ap, 的 值 域 。 因 此 ， 我 们 确定 了 多 极 体系 绩效 优 于 等 级 


体系 的 条 件 。 等 级 体系 内 的 最 优 , 式 (11) ， 在 这 种 情形 下 (当初 始 方案 集 
只 由 两 种 方案 构成 ) 被 重新 表述 为 : 
apipir = P2P2R (14) 


再 定义 k=|m (R" -z,)/M (R" -z,)]/[m (R" +z,)/M (R" +z,) ] 

由 式 (4) 可 以 得 到 以 下 结论 : 

定理 7: 如 果 上 <1， 多 极 体 系 的 绩效 要 好 于 等 级 体系 的 绩效 。 

接 下 来 必须 考虑 m( 9) 为 单 峰 分 布 和 a 的 值 较 大 的 情况 ， 因 此 需要 保留 
水 平 足够 低 ， 使 得 RR+z, ALR -z 都 低 于 众 数 。 那 么 倘若 在 尺 -z <0<R +z, 
It, m(0)/M( 0) Xe 0 的 增 函 数 (也 就 是 ，m, > mV/M) 。 通 过 证 明 在 何 种 情 
况 下 ， 等 级 体系 的 绩效 在 多 极 体 系 的 最 优 甄 别 概率 处 优 于 多 极 体 系 ， 也 可 以 
得 到 类 似 的 结论 。 

(b) 我 们 可 以 推导 出 另 一 些 较 弱 的 充分 条 件 ， 在 这 些 条 件 下 ， 考 虑 到 
多 极 体系 下 的 甄别 更 严格 的 事实 ， 任 一 体系 的 绩效 都 会 更 好 。 让 一 个 多 极 体 
系 选 择 一 个 保留 水 平 ， 在 该 保留 水 平 下 多 极 体系 实施 的 方案 的 〈 预 期 ) 数 
目 和 一 个 等 级 体系 所 选择 实施 的 最 优 数目 是 相同 的 。 该 保留 水 平一 定 不 是 多 
极 体系 的 最 优 保留 水 平 ， 但 如 果 我 们 能 够 证 明 在 这 个 非 最 优 的 保留 水 平 下 ， 
多 极 体系 的 绩效 要 优 于 等 级 体系 ， 那 么 ， 一 个 协调 过 的 多 极 体系 在 选择 其 最 
优 保留 水 平 后 ， 绩 效 一 定 会 更 优 。 
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WMR R 表示 多 极 体系 使 用 的 保留 水 平 ， 在 该 保留 水 平 下 ， 多 极 体 系 和 
使 用 R” 作为 保留 水 平 的 等 级 体系 选择 的 方案 数目 一 样 多 ， 那么 R >R", H 
简单 起 见 ， 我 们 同样 定义 m (x) 三 m(R - x) Film"(x) =m(R"-x) , YW 
RM" FM? 的 定义 类 似 。 如 果 该 多 极 体系 的 甄别 函数 更 具有 识别 力 ， 也 即 
在 一 定 的 范围 内 ，f*>f*( 等 价 于 如 果 m”M ”> m”(1 -M")) , HA, KBB 
极 体系 的 绩效 优 于 等 级 体系 。 如 果 甄 别 十 分 严格 (M” 的 值 接近 1) ， 只 要 
m” 和 m” 的 差 值 不 太 大 一 一 如 果 m, 的 值 不 太 大 ， 该 条 件 就 成 立 一 一 该 结论 
就 成 立 。 进 而 言 之 ， 当 甄别 非常 严格 时 ,， 尺 二 R”( 例 如， 外 部 效应 可 以 忽 
略 不 计 ) 。 因 此 ，( 在 上 述 条 件 下 ) 协调 的 多 极 体系 和 非 协调 的 多 极 体系 的 
绩效 都 要 优 于 等 级 体系 。 

如 果 R 并 没有 比 R 大 很 多 ， 就 需要 建立 更 弱 一 点 的 条 件 。 这 种 情况 
下 的 充分 条 件 是 甄别 过 程 严格 程度 一 般 ， 即 甄别 方案 的 接受 概率 小 于 0.5。 

(c) 我 们 已 经 详细 地 讨论 了 当 残 差 项 的 分 布 为 均值 为 0 的 均匀 分 布 ， 
方案 质量 对 称 (z =z,) 时 的 情况 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 初 始 方案 集中 好 方 
案 的 比重 小 于 (KF) 0.5， 则 多 极 体 系 的 利润 比 等 级 体系 的 利润 高 ( 低 )。 
很 明显 ， 如 果 我 们 假设 方案 集中 亏损 的 方案 明显 地 要 比 盘 利 的 方案 多 ， 那 
么 ， 目 前 的 范例 说 明 多 极 体系 是 更 优 的 制度 安排 。 

评注 ; 

( i ) 有 限 交流 的 假设 在 我 们 的 分 析 中 扮演 了 很 重要 的 角色 。 我 们 假设 
在 多 极 体系 中 的 企业 完全 不 能 (或 不 ) 交流 ， 而 在 等 级 体系 中 的 机 构 之 间 
也 只 交流 二 元 信号 (它们 认为 一 个 方案 是 好 的 还 是 坏 的 ) ; 它们 之 间 不 能 交 
流 它 们 所 了 解 的 关于 方案 特征 的 真实 信息 。 我 们 相信 在 不 同 的 条 件 下 信息 分 
享 的 程度 是 不 一 样 的 ， 但 极 少 会 是 信息 交流 完全 的 ， 而 我 们 构造 的 模型 即 用 
于 分 析 这 点 所 导致 的 结果 。 

(ii) 经 济 体系 自身 的 结构 揭露 了 一 些 关 于 它 的 构成 要 素 的 信息 ， 这 些 


8 ” 某 个 方案 被 多 极 体 系 接受 的 概率 为 f?(R' ,x) = 1 -M (R -*) ， 此 处 分 别 对 应 于 好 方案 和 
坏 方案 x =z 和 -z。 在 等 级 体系 中 相应 的 概率 是 /2(R" ,zx) = 11 -M(R -x)\?  。 在 两 个 体系 中 ， 
相同 数目 的 方案 被 接受 ， 那 么 ， 如 果 j(R7 z) > f"(R" ,zi ) MH SPCR’, -m) < G", -2), £ 
极 体系 的 绩效 高 于 等 级 体系 。 等 价 的 条 件 是 f*(R”,z1) —f? (RT, -aa) > 户 ( 及 和) -f"(R", -2), 
当 f? >f* 在 一 定 范围 内 成 立时 ， 前 式 成 立 。 

9 这 是 因为 如 果 R” =R", 那么， 只 要 MM 大 于 1/2, CER" -z BR +z 的 范围 和 内， 要求 的 不 
等 式 [参见 式 (8)] f£?(R",z,) -f°(RT, -z) > f"(R",2,) -f"(R", >z) 成立 。 
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信息 可 以 被 用 来 制定 决策 规则 。 例 如 ， 在 我 们 分 析 等 级 体系 时 ， 体 系 内 的 企 
业 之 间 不 分 享 任何 的 信息 ， 每 家 企业 都 知道 它 所 接 到 的 方案 中 有 一 些 是 被 其 
他 企业 所 拒绝 的 ， 因此， 每 家 企业 面临 的 方案 集 都 不 是 初始 方案 集 的 翻版 ， 
而 是 被 其 他 企业 更 改过 的 。 在 制定 最 优 保留 水 平 的 时 候 就 要 部 分 用 到 这 一 洪 
在 信息 。 


四 、 扩 展 


我 们 的 模型 的 基本 要 素 包 括 对 别 函 数 、 可 选 方 案 的 分 布 、 体 系 的 结构 和 
体系 自身 的 决策 规则 。 每 个 要 素 都 可 以 将 其 一 般 化 在 我 们 引用 的 文章 中 
已 经 扩展 了 部 分 ) 。 在 接 下 来 的 这 个 部 分 中 ， 我 们 在 给 定 已 有 信息 的 条 件 下 
将 杜 别 函数 内 生化 。 如 果 把 更 多 的 资源 分 配 到 信息 的 获得 上 ， 可 以 获得 更 多 
的 有 信息 的 信号 。 那 么 ， 等 级 体系 中 的 每 一 级 〈 多 极 体系 中 的 每 家 企业 ) 
在 信息 获得 上 的 花费 必须 是 内 生 决 定 的 。 一 般 而 言 ， 等 级 体系 中 每 一 级 在 信 
上 息 获 得 上 的 花费 是 不 一 样 的 : 低层 机 构 的 高 质量 甄别 提高 了 被 高 层 机 构 评估 
的 方案 集 的 质量 ， 但 由 于 低层 机 构 要 评估 大 量 的 方案 ， 花 费 也 较 高 。 当 在 等 
级 体系 中 分 配 具 有 不 同 能 力 的 个 体 时 也 会 出 现 类 似 的 情况 (在 这 篇 论文 中 
假设 所 有 的 个 体 的 能 力 都 是 一 样 的 ) 。 体 系 的 结构 可 能 也 会 影响 到 可 选 方案 
的 组 合 ， 因 为 不 同类 型 方案 被 接受 的 可 能 性 也 可 能 影响 到 研究 (评估 ) 动机 。 

我 们 研究 过 的 另 一 种 “体系 机 构 ” 是 委员 会 ， 即 由 个 体 组 成 大 小 不 同 
的 团体 ， 使 用 特定 的 决策 规则 〈 例 如 ， 多 数 投票 制 ) 来 批准 方案 (这 篇 论 
文 讨论 的 决策 单位 可 以 被 看 作 是 只 有 一 个 成 员 的 委员 会 的 极端 例子 ) 。 反 过 
来 ， 这 些 极端 的 结构 可 以 被 看 作 是 拥有 等 级 体系 、 多 极 体 系 和 委员 会 的 混合 
结构 的 复杂 组 织 和 经 济 体 的 基本 构成 要 素 。 

我 们 也 可 以 来 讨论 一 下 不 同 的 决策 规则 所 带 来 的 结果 。 我 们 遵从 了 一 个 
自然 的 假设 : 一 个 方案 只 有 在 被 组 织 批准 了 才 可 以 实施 ; 在 等 级 体系 中 要 被 
两 级 机 构 批准 ; 在 多 极 体系 中 要 被 至 少 一 家 企业 批准 。 当 然 我 们 也 可 以 想象 
一 些 完 全 不 同 的 决策 方式 : 例如 ， 在 等 级 体系 中 所 有 的 方案 都 通过 了 ， 除 了 
那些 被 两 级 机 构 都 否决 了 的 方案 ; 而 在 多 极 体系 中 ， 一 个 方案 只 要 被 一 家 企 
业 和 否决 了 就 不 被 接受 。 

我 们 将 那些 根据 否决 原则 进行 决策 的 组 织 称 为 否决 型 等 级 体系 和 多 极 体 
系 ， 它 们 和 我 们 之 前 分 析 的 可 称 做 接受 型 等 级 体系 和 多 极 体系 的 组 织 形 成 了 
对 比 。 很 容易 证 明 ， 在 不 存在 协调 成 本 的 情况 下 ， 接 受 型 的 多 极 体 系 (等 
BHR) 和 否决 型 的 等 级 体系 (多 极 体 系 ) 是 等 价 的 。 
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然而 ， 值 得 注意 的 是 不 同体 系 的 协调 要 求 可 能 有 显著 的 不 同 ， 这 依赖 于 
体系 的 结构 和 决策 规程 的 性 质 。 例 如 ， 接 受 型 多 极 体系 不 要 求 构 成 单位 之 间 
进行 任何 的 信息 协调 ， 一 家 企业 不 需要 通知 其 他 企业 它 接受 或 拒绝 了 某 个 方 
案 。 在 类 似 市 场 的 体系 中 ， 这 是 企业 之 间 相互 独立 的 一 个 重要 方面 ， 这 点 我 
们 以 前 就 已 经 强调 过 了 。 与 之 相对 应 ， 在 否决 型 各 级 体系 中 ， 每 个 决策 单位 
都 可 以 否决 一 个 方案 的 实施 ， 因 此 ， 每 个 单位 必须 通知 其 他 单位 它 拒绝 了 哪 
个 方案 。 如 果 信 息 协 调 的 成 本 很 高 (在 信息 传递 过 程 中 的 干扰 很 大 )， 那 
么 ， 接 受 型 的 多 极 体系 可 能 要 比 其 他 的 组 织 形式 更 有 优势 一 些 。 


五 、 应 用 和 结论 


我 们 分 析 的 重点 在 于 不 同 的 形成 决策 的 方法 ， 这 些 方法 也 许可 以 被 任何 
一 个 组 织 所 采用 。 对 组 织 的 选择 可 以 是 明确 的 或 是 暗含 的 ， 而 这 些 比 较 静 态 
定理 揭示 了 当 我 们 观察 到 某 种 形式 的 组 织 时 ， 它 所 处 的 “客观 ”环境 。 这 
样 的 比较 分 析 不 仅 同 企业 决策 有 关 ， 还 同 公共 部 门 的 决策 有 关 : 例如 ， 持 续 
的 关于 军队 组 织 机 构 的 争论 (是 三 个 相对 对 立 的 陆海空 部 队 还 是 一 个 统一 
的 陆海空 三 军 ) 。 类 似 地 ， 不 同 的 政治 结构 (拥有 不 同 的 核查 和 制衡 体系 ) 
可 以 被 看 作 是 不 同 的 体系 机 构 ， 都 是 用 来 平衡 人 类 可 能 犯 的 不 同 错误 所 导致 
的 后 果 的 。 

在 文章 的 开始 部 分 即 提 到 了 我 们 的 方法 的 一 个 很 重要 的 应 用 ， 即 用 来 比 
较 组 织 经 济 体系 的 不 同方 法 ， 多 极 结构 表现 了 市 场 经 济 一 些 核心 要 素 ， 而 等 
级 结构 表现 了 集权 经 济 体 的 核心 要 素 。 决 策 的 组 织 形式 (以 及 对 应 的 错误 、 
成 本 和 后 果 ) 在 这 个 研究 领域 之 前 的 大 多 数 重要 研究 中 都 没有 得 到 重视 。 
对 经 济 体系 的 选择 ， 显 然 要 比 诸如 对 不 同 的 一 劳 永 逸 的 社会 资源 的 分 配方 法 
的 比较 要 危险 得 多 ， 认 为 市 场 社会 主义 与 市 场 经 济 可 以 具有 等 效 性 的 兰 格 一 
勒 纳 一 泰勒 (Lange-Lerner-Taylor) 观点 ， 即 强调 该 点 。 

我 们 对 于 不 同体 系 比较 的 很 多 方面 都 还 没有 在 此 进行 充分 的 讨论 ， 但 我 
们 相信 它们 是 可 以 在 我 们 的 分 析 框 架 内 被 分 析 的 ， 这 也 是 我 们 以 后 要 进一步 
做 的 工作 : 例如 ， 认 为 在 分 权 式 的 经 济 体系 中 常常 能 有 更 好 的 激励 机 制 的 观 
点 (Barry Nalebuff and Stiglitz, 1983), ， 认 为 集权 经 济 体系 能 更 好 地 处 理 外 
部 性 问题 的 观点 (我 们 在 分 析 中 已 经 明确 排除 了 ) ， 认 为 分 权 体系 的 绩效 对 
关键 决策 者 的 品质 不 够 敏感 的 观点 ， 认 为 自然 选择 机 制 在 分 权 经 济 体 中 起 到 
更 有 效 的 作用 的 观点 ， 以 及 认为 分 权 结构 为 创新 提供 更 大 的 激励 的 观点 。 

但 是 ， 我 们 的 分 析 围 绕 关于 多 极 体系 和 等 级 体系 的 争论 ， 讨 论 了 其 他 的 
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几 个 方面 : 多 极 体系 的 优势 在 于 好 方案 有 更 多 的 机 会 被 接受 ， 而 其 劣势 在 于 
不 能 对 不 合格 的 决策 提供 足够 的 核查 。 而 对 等 级 体系 的 批评 又 在 于 它 的 核查 
成 本 太 高 了 ， 既 存在 由 于 更 多 的 评估 导致 的 直接 成 本 ， 也 存在 由 于 在 处 理 过 
程 中 为 了 确保 坏 方案 不 被 实施 而 导致 好 方案 也 被 拒绝 的 间接 成 本 。 对 多 极 体 
系 的 支持 性 观点 进一步 指出 它 在 交流 的 经 济 节 约 方面 的 价值 。 这 些 观点 都 具 
有 真理 的 种 子 。 在 这 篇 论文 中 ,我们 提供 了 一 个 分 析 框 架 ， 在 这 个 框架 内 ， 
人 们 可 以 评 佑 在 哪 种 条 件 下 ， 某 一 种 观点 比 另 一 种 观点 更 有 道理 。 
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与 其 他 任何 学 说 相 比 ， 关 于 社会 组 织 的 好 学 说 对 人 类 社会 的 影响 最 为 深 
刻 。 具 体 来 说 ， 人 们 认为 菜 种 生产 和 交换 模式 好 于 其 他 模式 的 观点 激发 了 一 
系列 社会 经 济 试验 ， 导 致 了 现代 资本 主义 社会 和 社会 主义 社会 的 产生 ， 并 且 
意义 深远 。 然 而 令 人 费解 的 是 ， 人 们 对 经 济 组 织 中 心 学 说 〈 虽 然 一 直 是 意 
识 形态 辩论 的 源泉 ) 的 科学 研究 却 十 分 有 限 。 主 要 的 假设 ， 也 就 是 所 谓 的 
兰 格 一 勒 纳 一 泰勒 定理 认为 ， 竞争 的 资本 主义 经 济 与 分 散 的 社会 主义 经 济 在 
运用 价格 体系 方面 是 等 效 的 ， 它 认为 生产 方法 的 所 有 权 问 题 并 不 处 在 比较 经 
济 制 度 的 核心 位 置 。 然 而 ， 定理 是 建立 在 资本 主义 和 市 场 社会 主义 的 模型 之 
上 ,模型 中 两 种 制度 最 重要 的 区 别 却 被 忽略 了 。 

本 文 闸 述 了 一 个 研究 项 目 ， 试 图 描述 经 济 组 织 替代 模式 的 一 些 根 本 性 差 
异 。 我 们 认为 ， 理 解 这 些 差异 的 核心 是 理解 组 织 决策 的 差异 ; 以 及 理解 谁 搜 
集 什 么 信息 ， 如 何 交 流 ， 与 谁 交流 和 如 何 做 决策 的 问题 ， 上 述 两 方面 都 涉及 
采取 什么 行动 以 及 谁 来 决策 的 问题 。 这 一 观点 与 决策 不 起 作用 的 传统 经 济 框 
架 相悖 : 例如 ， 经 理 人 照 本 宣 科 地 简单 地 查询 在 给 定 的 要 素 价 格 下 生产 的 适 
宜 技 术 。 在 传统 的 框架 下 ， 无 论 是 搜集 信息 还 是 传递 信息 或 者 做 决策 ， 人 们 
从 不 犯错 。 此 外 ， 事 实 上 ， 这 些 行为 没有 成 本 。 相 对 而 言 ， 我 们 的 观点 是 
“人 必 犯 错 ”， 不 同 的 组 织 体系 存在 差异 ， 不 仅 在 于 个 体 犯 何 种 错误 ， 也 在 
于 系统 是 如 何 “ 加 总 ”错误 的 。 其 结果 是 ,不同 的 组 织 在 所 犯 的 错误 上 存 
在 系统 性 差异 ， 因 此 ， 它 们 在 总 体 经 济 运行 上 也 存在 差异 。 不 同 的 组 织 在 与 
成 本 相关 的 信息 搜集 、 信 息 交 流 和 处 理 ， 以 及 决策 上 也 存在 差异 。 事 实 上 ， 
如 下 所 述 ， 我 们 可 以 通过 合适 的 方式 安排 足够 多 的 决策 人 来 实现 完美 决策 ， 
无 论 决策 人 有 多 大 的 失误 ， 只 要 他 们 的 决策 不 是 完全 随机 的 (或 者 更 糟 )。 
成 本 阻碍 完美 决策 。 

我 们 把 信息 搜集 、 交 流 和 决策 的 具体 结构 作为 组 织 的 架构 


* Raaj Kumar Sah, Joseph E. Stiglitz, “Human Fallibility and Economic Organization” , The Ameri- 
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(architecture) 。 我 们 研究 项 目的 目的 是 建立 系统 化 的 经 济 组 织 模型 ， 来 验证 
替代 的 组 织 架 构 的 重要 性 。 

运用 这 些 模型 ,我们 不 仅 可 以 对 特定 组 织 形式 的 运行 进行 比较 ,我 们 也 
可 以 发 问 ， 给 定 特定 的 目标 和 情形 集合 ， 最 优 的 结构 是 什么 〈 在 一 类 结构 
中 ) 。 例 如 ， 等 级 体系 的 最 优 级 别 数 是 多 少 。 我 们 建立 了 实际 和 标准 化 两 种 
理论 。 因 此 ， 我 们 的 方法 允许 我 们 去 评估 许多 传统 上 主张 的 有 关 替 代 系 统 的 
有 效 性 。 


一 、 基 本 模型 


我 们 用 最 简单 、 可 行 的 公式 来 阐述 讨论 问题 的 基本 原理 。 考 虑 一 个 组 织 
面临 这 样 一 种 问题 ， 它 要 从 大 量 可 利用 的 两 种 类 型 项 目 中 选择 : 预期 收益 
x, 的 好 项 目 和 预期 收益 - x, 的 坏 项 目 。a 比例 的 项 目 为 好 项 目 。 在 信息 充分 
条 件 下 ， 所 有 好 的 项 目 将 被 采纳 ， 没 有 坏 的 项 目 被 采纳 。 决 策 人 根据 自己 掌 
握 的 信息 来 判断 项 目 是 好 是 坏 。 我 们 假设 ， 一 个 决策 人 不 能 完全 与 他 人 交流 
已 有 信息 。 这 里 我 们 描述 一 个 “有 限 ”交流 的 极端 形式 ， 也 就 是 说 ， 在 任 
何 组 织 中 的 个 体 虽然 有 很 多 信息 ， 但 他 们 仅 互 相交 流 对 项 目 好 坏 判断 的 信 
息 。 

所 有 的 决策 是 不 完美 的 ; 我 们 假设 决策 人 判断 一 个 好 项 目 是 好 的 概率 为 
P <1, 他 判断 一 个 坏 的 项 目 是 好 的 概率 是 mm >0; 存在 一 些 过 滤 的 事实 反映 
FE Pr <pi。 

我 们 考虑 两 个 不 同 的 组 织 ， 每 个 由 两 个 个 体 组 成 。 在 多 极 体系 中 ， 每 一 
个 个 体 有 权 接 受 一 个 项 目 ， 以 及 由 一 人 拒绝 的 项 目 可 由 他 人 来 评估 。 因 此 ， 
好 项 目 被 接受 的 概率 是 p，( 在 第 一 次 评估 中 接受 的 概率 ) 加 (1 -p,) (在 第 
一 次 评估 中 拒绝 的 概率 ) Fe p, ， 在 第 二 次 评估 中 被 接受 的 概率 。 因 此 好 项 
目 被 接受 的 概率 是 fi =p (2 -pi) 。 同 样 地 ， 一 个 坏 的 项 目 被 接受 的 概率 是 
fi = p,(2-p,) 。 组 织 的 产 出 〈 期 望 值 ) BEY’ = arfi- (1 -anf o 

比较 而 言 ， 在 等 级 体系 下 ， 项 目 被 采纳 ， 它 必须 被 上 下 两 级 批准 ， 好 项 
目 被 批准 的 概率 是 .P! =p? ， 坏 项 目 被 批准 的 概率 是 f2 =p;2。 等 级 体系 组 织 的 
FHE Y =f- (1-a) x,f2。 

我 们 随即 得 出 两 个 结论 : 多 极 体 系 接受 较 坏 的 项 目 (fl >f]); 等 级 组 
织 拒绝 更 多 好 的 项 目 〈F < 户 ) 。 两 种 体系 犯 不 同 错误 的 事实 意味 着 存在 一 * 
个 比 另 一 个 运行 更 好 的 情形 。 我 们 可 以 通过 比较 两 种 体系 的 净 产 出 来 探知 那 
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当 axwipi(1 -pi) = (1 -a)xzpz(1 -p,)， 有 
rar (1) 

条 件 (1) 有 一 个 自然 的 解释 。 假 设 我 们 同时 给 项 目 做 两 项 试验 ; 两 项 
试验 结果 为 正 的 项 目 显然 会 被 接受 ， 那些 两 项 试验 结果 为 负 的 应 被 拒绝 
(然而 ， 不 存在 做 试验 的 理由 ) 。 这 就 产生 我 们 在 分 离 决 策 中 应 该 做 什么 的 
问题 。 对 好 项 目 分 离 决 策 的 概率 是 2p, (1 - p,) ， 以 及 对 坏 项 目 分 离 决策 的 
概率 是 2p,(1 - p,) 。 因 此 ,分 离 决策 下 项 目的 期 望 值 是 2[ axip,(1 - 
Pi) - (1 -a@)xp,(1-p,)] o 在 分 离 决策 下 ， 如 果 项 目的 期 望 值 为 正 ， 我 
们 接受 ， 如 果 为 负 ， 我 们 拒绝 。 但 这 正好 是 条 件 (1) 。 如 果 一 个 项 目 在 分 
离 决策 下 被 接受 ， 不 存在 第 二 轮 评估 的 必要 ; 多 极 组 织 优 于 等 级 组 织 。 另 一 
方面 ， 如 采 一 个 项 目 在 分 离 决 策 下 被 拒绝 ， 那 么 有 必要 进行 第 二 轮 评估 : 等 
级 组 织 优 于 多 极 组 织 。 当 坏 项 目 对 好 项 目的 比例 较 大 ， 以 及 当 坏 项 目的 损失 
相对 于 好 项 目的 收益 大 时 ， 第 二 轮 评估 有 重要 的 价值 。 

我 们 的 结论 有 另外 一 种 解释 ， 当 ax = (1 - a)x, 时 变 得 异常 清晰 。 这 时 
条 件 (1) SAE p, 三 1 -p 等 价 ， 这 里 p, 是 接受 坏 项 目的 概率 (第 二 类 错 
误 )，1 -pi 是 拒绝 好 项 目的 概率 (第 一 类 错误 ) 。 在 这 个 核心 的 例子 中 ， 多 
头 组 织 是 否 优 于 等 级 组 织 ， 依 赖 于 决策 人 犯 两 类 错误 的 相对 可 能 性 (对 这 
个 问题 更 加 一 般 的 说 明 在 我 们 1984a 的 文章 中 有 论述 ) 。 

委员 会 : 组 织 架 构 的 男 一 种 类 型 是 委员 会 。 委 员 会 是 由 个 体 组 成 的 集合 
并 具备 明确 定义 的 规则 以 便 进行 决策 (采纳 一 个 项 目 )， 例如， 多 数 原则 或 
者 全 体 一 致 。 有 nn 名 成 员 的 委员 会 ， 要 求 至 少 有 此 名 成 员 同 意 采纳 ， 接 受 一 
个 项 目的 概率 ， 个体 对 赞成 评估 的 概率 是 p, 是 

f (nk,p) = DP-p)" 

多 头 组 织 与 只 需 委 员 会 中 的 一 个 人 批准 项 目 即 可 执行 的 情况 在 形式 上 是 
相似 的 ,而 等 级 组 织 与 需要 委员 会 中 的 所 有 人 批准 项 目 才 可 执行 的 情况 在 形 
式 上 也 是 相似 的 。 在 我 们 1984b 的 文章 中 ， 我 们 探讨 了 委员 会 的 最 优 规模 和 
决策 规则 ， 我 们 还 证 明 ， 例 如 ， 在 n 给 定 的 情况 下 ， 产 出 是 上 的 单 峰 函 数 ; 
同时 ， 对 于 对 称 情况 (ax, = (1 - a)x,) ， 是 否 多 或 少 于 大 多 数 意见 仅仅 依 
Ri TE AF p =1 -po 


”二 、 复 合 组 织 
很 显然 的 是 , 大 多 数 的 组 织 不 是 上 面 讨论 过 的 一 种 单一 形式 (等 级 组 
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织 、 多 极 组 织 或 者 委员 会 ) ， 而 是 各 种 组 织 形式 的 复合 体 。 我 们 可 以 以 上 述 
基本 组 织 形 式 为 基础 ， 建 立 更 加 复杂 的 组 织 。 例 如 ， 在 一 个 等 级 体系 中 的 多 
极 组 织 ， 项 目 被 批准 的 条 件 是 至 少 获得 其 中 一 个 决策 单位 的 批准 ， 但 是 每 一 
个 决策 单位 本 身 是 一 个 等 级 组 织 。 这 有 点 像 市 场 经 济 。 如 果 每 一 个 单位 有 nn 
个 等 级 , 以 及 在 一 个 多 极 体系 中 有 m 个 类 似 单位 ， 第 i 类 项 目 被 接受 的 概率 
是 fl(n,m,p;) = 1 - (1 -pi)”。 通 过 适当 地 选择 n 和 m， 我 们 可 以 确保 
f(n,m,p,) > pi Filf(n,m,p,) < pı, ERIE (n, m) 多 极 一 等 级 结构 的 组 
织 与 单一 决策 者 相 比 ， 会 接受 更 多 好 的 项 目 和 拒绝 更 多 坏 的 项 目 。 而 且 ， 它 
比 简单 多 极 组 织 (n=1) 拒绝 更 多 坏 的 项 目 ， 以 及 比 简 单 等 级 组 织 (m=1) 
接受 更 多 好 的 项 目 。 我 们 可 以 建立 更 加 复杂 的 组 织 ， 其 中 ， 上 面 所 讨论 的 等 
级 中 的 多 极 作 为 一 个 单位 ， 以 及 第 二 层 的 等 级 中 的 多 极 用 这 样 的 单位 来 创 
建 。 只 要 具备 足够 多 这 样 层 次 复杂 的 组 织 ， 我 们 就 会 实现 完美 甄别 (perfect 
screening)。 这 是 防止 完美 决策 的 决策 成 本 。 随 着 层次 的 增加 ， 多 层次 组 织 
的 成 本 迅速 增加 ， 而 且 , 增加 的 期 望 产 出 的 收益 却 降低 。 两 者 之 间 的 平衡 实 
现 组 织 的 最 优 结 构 。 

为 什么 具备 足够 的 层次 很 容易 实现 完美 甄别 。 等 级 可 以 成 功 地 增加 好 项 
目 对 坏 项 目的 比例 ， 但 是 仅仅 在 撤 掉 许多 好 项 目的 成 本 之 下 。 另 一 方面 , 在 
多 极 中 ， 可 考察 的 项 目 存货 是 “丰富 的 ”。 事 实 上 ， 当 多 极 中 的 单位 数目 增 
加 时 ， 任 意 一 种 项 目 被 接受 的 概率 趋 近 于 1。 我 们 所 得 结论 的 道理 是 ， 如 果 
我 们 首先 通过 等 级 组 织 过 滤 项 目 集 ， 然 后 通过 多 极 组 织 ， 接 受 的 项 目 集 比 通 
过 单一 过 滤 得 到 的 更 加 “精练 ” ， 重 复 这 样 的 过 程 会 得 到 完美 选择 。 

我 们 可 以 运用 先前 部 分 有 关 复 合 组 织 的 分 析 来 证 明 其 他 有 趣 的 结论 : 例 
如 ， 如 果 组 织 成 本 仅仅 依赖 于 管理 者 的 数目 ， 那 么 ， 将 一 个 特别 长 的 等 级 组 
织 重 新 安排 进 两 个 (或 者 多 个 ) 多 极 会 更 好 ; 以 及 在 一 个 等 级 组 织 中 ， 将 
一 个 特别 大 的 多 极 重新 安排 成 两 个 (或 者 多 个 ) 多 极 子 单位 (参见 我 们 
1984b 的 文章 ) 。 


三 、 选 择 管理 者 : 趋向 组 织 动态 


组 织 中 最 重要 的 决策 是 谁 适合 做 什么 工作 。 人 们 对 这 一 问题 的 关注 意味 
着 情况 会 有 所 不 同 : 个 人 在 获得 、 交 流 和 处 理 信息 的 能 力 上 有 差异 。 每 一 个 
组 织 结构 都 有 对 具有 不 同 特征 个 体 的 最 优 安排 。 更 为 重要 的 是 ， 一 些 组 织 形 
式 的 绩效 与 其 他 组 织 绩效 相 比 ， 对 这 些 安排 以 及 组 织 架 构 自 身 功能 安排 中 的 
误差 ， 更 为 敏感 。 


30 第 二 卷 ”信息 经 济 学 : 应 用 


组 织 选择 继任 者 的 “规则 ”的 随机 过 程 ， 描 述 了 在 组 织 中 不 同 能 力 的 
个 体 被 安排 在 不 同 的 职位 的 过 程 。 我 们 可 以 分 析 这 些 不 同 组织 架 构 随 机 过 程 
的 稳 态 ， 以 及 比较 它们 的 相对 表现 。 我 们 将 阐释 这 是 如 何 实现 的 。 

假设 存在 两 类 个 体 ， 有 人 能力 的 (C) 和 无 能 力 的 (1) 。 假 设 在 多 极 组 织 
中 的 每 一 个 人 选择 他 自己 的 继任 者 ， 然 而 较 高 级 别 的 等 级 的 人 选择 他 自己 的 
继任 者 和 下 属 。 显 而 易 见 ， 系 统 中 存在 四 个 状态 : (C, C), (C, D, C, 
C)、(I,，7)。 我 们 可 以 说 明 Pr (C, I) 和 Pr (1, C) 在 多 极 组 织 中 较 大 ， 
然而 Pr (C, C) 和 Pr (1, 1) 在 等 级 组 织 中 较 大 。 如 果 两 个 体系 的 均值 产 
出 相同 ， 任 何 风 险 厌恶 社会 将 更 喜欢 多 极 组 织 〈 关 于 详细 讨论 ， 参 见 我 们 
1984c 的 文章 ) 。 

替代 经 济 组 织 在 选择 纠 错 上 的 能 力也 有 差异 。 因 此 ,我们 怀疑 ,一 旦 引 
入 (展开 的 ) 消除 有 缺陷 组 织 的 机 制 〈 例 如 ， 市 场 体系 中 的 破产 ) ， 就 会 证 
明 多 极 组 织 更 好 。 


四 、 扩 展 


上 面 的 分 析 忽 略 了 与 组 织 设计 有 关 的 成 本 决定 的 三 个 方面 :(a) 时 间 
(组 织 层级 越 多 ,决策 所 需 时 间 越 多 ) ; (b) 交流 成 本 (不仅 有 直接 交流 的 
成 本 ,而且 有 在 交流 中 不 可 避免 出 现 的 误差 );(c) 决策 的 顺序 (例如 ,在 
委员 会 中 假设 每 一 个 人 都 审阅 所 有 的 项 目 ， 然 而 在 等 级 中 较 高 级 别 的 人 只 审 
阅 那些 由 较 低 级 别 送 给 他 们 的 项 目 ) 。 既 然 审阅 有 成 本 ， 审 阅 过 程 的 顺序 对 
评估 所 用 资源 产生 巨大 影响 。 

在 其 他 论文 中 ,我 们 已 经 研究 过 这 些 以 及 基本 分 析 的 扩展 ， 包 括 (a) 
对 贝 叶 斯 决策 规则 运用 结果 的 更 加 广泛 的 处 理 〈 即 使 在 我 们 的 基本 模型 中 
信息 技术 是 给 定 的 ， 我 们 的 分 析 仍 然 是 符合 贝 叶 斯 定理 的 ) ; (b) 对 信息 获 
取 的 支出 水 平 内 生 决定 的 分 析 ; (c) 替代 组 织 形式 对 已 有 项 目 集 所 产生 后 果 
的 分 析 (一 个 组 织 可 用 项 目 集 是 内 生变 量 ， 由 对 开发 项 目 者 的 激励 决定 ， 
这 反 过 来 还 部 分 地 依赖 于 所 采纳 的 不 同类 型 项 目的 可 能 性 ， 这 在 组 织 结构 间 
有 显著 的 不 同 ) ; (d) 对 面临 不 同 问题 的 替代 组 织 形式 的 评 佑 ， 例 如 ， 选 择 
项 目 最 优 集 ， 而 不 是 最 大 化 期 望 收益 ; (e) 外 部 性 。 例 如 ， 一 个 组 织 的 决 
策 ， 影响 其 他 组 织 执行 的 项 目的 生产 率 。 这 种 相互 影响 在 特定 情况 下 很 重 
要 ， 而 且 它 们 是 可 以 强化 等 级 的 例证 。 
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五 、 结 论 


不 同 组 织 结构 产生 误差 的 性 质 不 同 ， 这 一 点 尽管 重要 ， 并 不 是 组 织 形式 
中 仅 有 的 差异 。 我 们 没有 考察 经 济 结构 与 政治 结构 关系 的 普遍 认识 。 例 如 ， 
所 谓 的 等 级 制度 与 独裁 主义 的 关系 。 我 们 忽略 了 一 些 组 织 方面 的 比较 ， 它 们 
在 文献 中 已 经 被 广泛 讨论 。 例 如 ， 传 统 的 模型 强调 分 权 的 计算 优势 〈 事 实 
上 , 在 一 些 版 本 中 ,组织 形式 的 差异 ， 似 乎 仅 是 解 一 般 均衡 问题 时 ， 替 代 运 
算法 则 间 的 比较 )。 经 济 体 在 “真实 时 间 ” 解 决 问题 的 事实 ， 而 模型 在 虚拟 
的 时 间 解 出 均衡 ， 意 味 着 〈 至 少 像 传统 展示 的 ) 这 个 争论 仅 是 有 限 的 相关 。 

我 们 也 忽略 了 激励 问题 ， 而 这 一 问题 近来 处 在 组 织 设计 讨论 的 中 心 位 
置 。 我 们 认为 激励 问题 十 分 重要 ， 并 且 组 织 结构 会 对 可 能 的 激励 集 的 决定 产 
生 重 要 影响 。 例 如 ， 当 有 一 个 以 上 决策 单位 时 ， 人 们 可 以 依赖 相对 表现 来 进 
行 奖励 ; 当 单 位 数目 增加 时 ， 在 特定 情况 下 ， 可 以 实现 一 阶 最 优 。 ( Barry 
Nalebuff and Stiglitz，1983 ) 。 然 而 ， 我 们 认为 ， 组 织 可 能 运行 得 很 差 ， 不仅 
是 因为 误导 的 动机 就 像 激 励 文献 中 所 阐述 的 那样 )， 而 且 还 源 于 人 类 易 错 
性 (fallibility) 。 我 们 甚至 已 经 考虑 说 明 ， 在 激励 问题 缺失 下 ， 个 体 错误 是 
如 何在 不 同 组 织 形 式 下 进行 不 同 的 加 总 ， 导 致 组 织 运行 的 系统 差异 。 

驳斥 我 们 分 析 的 一 个 观点 是 ， 等 级 制度 永远 可 以 自身 分 权 , 但 是 反之 并 
不 亦 然 ; 因此， 似乎 重复 地 说 明 ， 等 级 比 多 极 形式 更 好 。 在 这 个 方面 ， 我 们 
提出 的 问题 是 ， 在 何 种 情况 下 ， 一 个 等 级 机 构 应 该 按 多 极 结 构 来 组 织 自己 。 
但 是 我 们 认为 ， 这 多 半 有 些 误导 : 如 果 在 等 级 结构 中 有 干预 的 权力 ， 当 适当 
的 情况 产生 时 ， 该 组 织 就 有 义务 去 干预 ， 并 且 它 还 有 必要 获取 信息 ， 实 现 干 
预 。 仅 当 等 级 组 织 强 有 力 地 以 及 迅速 地 承诺 不 干预 时 ， 等 级 组 织 等 价 于 多 极 
组 织 。 然 而 ， 这 些 问 题 的 分 析 必 须 等 待 男 外 的 契机 。 

本 文中 ， 我 们 大 多 数 的 分 析 基 于 替代 经 济 系统 的 比较 ， 但 是 我 们 的 结论 
可 以 应 用 在 经 济 分 析 的 一 些 不 同 层面 上 〈 公 司 层面 、 产 业 层 面 或 者 整个 经 
济 体 ) 。 而 且 ， 我 们 的 分 析 在 政治 决策 背景 中 有 直接 和 明显 的 含义 ， 可 以 是 
组 织 的 微观 决策 〈 委 员 会 运行 的 规则 ， 或 者 公共 项 目 选择 所 执行 的 管理 过 
程 ) ， 也 可 以 是 国家 组 织 。 事 实 上 ， 我 们 和 希望 我 们 对 长 期 存在 组 织 的 分 析 ， 
对 组 织 选 择 决 策 者 所 面临 问题 的 分 析 ， 以 及 对 组 织 绩效 对 选择 过 程 性 质 的 相 
对 敏感 性 的 分 析 ， 将 有 助 于 人 们 看 清 政治 理论 中 关于 不 同 政治 结构 优 劣 点 的 
某 些 长 期 以 来 的 错误 。 有 关 国 家 体系 设计 的 传统 讨论 (Karl Popper, 1950)， 
基本 上 忽略 了 决策 中 产生 的 人 类 易 错 问题 。 例如 ， 当 柏拉图 探讨 贵族 统治 至 
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高 无 上 时 ， 他 从 来 没有 考虑 过 一 段 时 间 内 选择 贵族 成 员 所 产生 的 问题 ， 或 者 
选择 失败 的 后 果 ( 今 天， 这些 问题 大 家 都 很 熟悉 )。 

FEA, 我 们 的 目的 不 是 对 经 济 体系 的 比较 提出 确定 性 的 结论 ， 而 是 鼓 
励 大 家 换 一 个 角度 对 经 济 学 中 最 根本 问题 之 一 给 予 关 注 ， 以 及 阐述 如 果 建 立 
简单 模型 ， 为 一 些 长 期 存在 的 有 关 不 同 经 济 体系 相对 价值 的 争论 ， 提 供 一 定 
的 启迪 。 
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一 、 导 言 


股票 市 场 是 否 就 是 个 赌场 ?一 心 要 在 市 场 中 取胜 的 人 们 ， 会 不 会 花费 了 
太 多 的 资源 去 获取 信息 ? 真 的 有 可 能 在 市 场 中 取胜 吗 ? 这 几 个 问题 的 答案 对 
于 如 何 评 价 经 济 中 股票 市 场 的 作用 是 非常 重要 的 。 按 照 新 古典 经 济 理论 ， 股 
票 市 场 是 衔接 消费 者 和 厂商 的 一 条 重要 渠道 。 原 则 上 ， 股 票 市 场 应 当 为 企业 
做 出 正确 的 投资 决策 提供 信号 。 然 而 ， 倘 若 在 极端 的 情况 下 ， 投 资 个 体 对 于 
投资 项 目的 价值 以 及 可 能 发 生 的 各 种 事件 的 相对 概率 一 无 所 知 ， 那 么 股票 的 
价格 就 只 会 服从 随机 分 布 。 从 而 股票 市 场 就 不 能 发 挥 资源 配置 的 作用 了 。 

关于 股票 市 场 中 信息 的 作用 ， 有 两 类 截然 相反 的 观点 。 第 一 种 观点 认 
为 ， 要 是 股票 市 场 能 够 良好 运行 ， 那 么 股票 价格 就 能 够 反映 真正 价值 。 因 而 
人 们 就 不 存在 获取 信息 的 激励 ， 于 是 就 不 存在 包含 信息 披露 的 市 场 均衡 。 就 
算 股 票 价 格 不 能 够 反映 其 真实 价值 ， 内 部 人 的 收益 也 是 以 牺牲 外 部 人 的 利益 
为 代价 的 ， 因此， 理性 的 外 部 人 就 会 拒绝 再 “ 玩 ”; 如 果真 是 如 此 ， 那么 内 
部 人 也 就 失去 了 赚钱 的 工具 了 。 

相反 ， 赫 舒 拉 发 (Hirschleifer) 提出 ， 在 纯粹 的 交换 经 济 里 ， 人 们 有 着 


* Joseph Stiglitz, “Information and Capital Markets”。 本 文 是 1971 年 12 月 在 新 奥 尔 良 计 量 经 济 
大 会 上 的 讲演 文章 的 第 二 部 分 。 当 时 关于 此 题目 的 讨论 已 经 变 得 非常 广泛 。 因 此 我 无 法 一 一 致谢 。 
我 要 感谢 M. Rothschild, C. von Weizsacker, R. Lindsey, V. Krishna, S. Salop, A. Dixit 以 及 A. Weiss, 
同 他 们 的 许多 讨论 令 我 受益 罪 浅 ， 我 对 于 这 个 题目 的 兴趣 则 完全 是 受到 Paul Cootner 的 启发 ， 灵 感 是 
来 自 他 本 人 和 他 的 文章 。 他 对 于 我 的 思考 方式 的 影响 以 及 所 受 他 的 帮助 是 显而易见 的 。 
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强烈 的 获取 信息 的 动机 ; 任何 人 只 要 拥有 关于 未 来 自然 状态 的 信息 ( 比如 
哪 种 证 券 会 涨 价 、 哪 种 会 跌价 ) ， 就 能 够 通过 扩大 资本 而 一 利 。 依 照 这 个 思 
路 ， 赫 舒 拉 发 给 出 了 一 个 简单 而 又 极 富 启 发 意义 的 例子 。 假 设 有 两 家 厂商 。 
倘 奉 状态 1 RAE, 厂商 1 的 产量 为 ,厂商 2 的 产量 为 9/2; 倘若 状态 2 发 
Æ, 厂商 2 的 产量 为 9", 三 商 1 的 产量 为 gq/2， 首 先 假设 两 种 状态 的 主观 概 
率 相等 ， 如 果 人 们 选择 某 种 资产 组 合 是 为 了 追求 预期 效用 最 大 化 ， 那 么 这 两 
个 厂商 的 相对 价格 就 一 定 为 1。 但 是 ， 即 使 有 个 人 知道 状态 1 将 要 发 生 ， 那 
么 他 会 大 量 购 入 厂商 1 的 股票 而 卖 空 厂商 2 的 股票 。 于 是 厂商 1 的 股价 就 会 
飙升 ， 而 厂商 2 的 股价 就 会 下 跌 。 知 情 的 投机 商 就 能 够 大 赚 一 笔 。 

实际 上 ， 赫 舒 拉 发 认为 ， 由 于 从 获取 信息 得 到 的 收益 属于 完全 的 利益 再 
分 配 行为 ， 因 此 任何 发 掘 信息 的 行为 都 是 没有 社会 价值 的 : 充其量 不 过 是 损 
人 而 利己 罢了 。 

这 两 种 观点 似乎 是 完全 矛盾 的 : 一 种 认为 就 算 在 获取 信息 方面 的 投资 是 
有 社会 价值 的 ， 也 可 能 出 现 信息 的 投资 为 零 的 状况 ; 男 一 种 认为 就 算 在 获取 
信息 方面 的 投资 是 没有 社会 价值 的 ， 仍 然 会 出 现 投资 于 信息 的 状况 。 我 认 
为 ， 这 两 种 立场 都 是 错误 的 一 一 后 者 的 错误 在 于 隐 含 地 假设 了 个 体 的 行为 存 
在 非 理性 ， 或 者 非 苑 争 性 ， 或 两 者 并 存 。 前 者 的 错误 在 于 未 能 正确 地 认识 到 


证 券商 在 提供 信息 方面 所 扮演 的 角色 ， 没 有 意识 到 市 场 扰动 的 存在 会 使 得 价 


格 无 法 完美 地 将 信息 从 知情 的 一 方 传达 到 不 知情 的 一 方 。 此 外 ， 前 者 还 没 
有 考虑 到 即使 信息 市 场 是 自由 进入 的 ,均衡 仍然 可 能 是 存在 部 分 垄断 特征 
的 ,个 别人 可 能 对 于 个 别 信 息 拥有 着 垄断 力量 。 

这 两 种 观点 都 没有 能 够 充分 地 区 分 出 信息 的 私人 价值 和 社会 价值 。 很 明 
显 ， 理 解 资本 市 场 是 如 何 运行 的 核心 在 于 分 析 : 1) 在 市 场 经 济 中 , 个体 获 
取信 息 的 激励 ; 2) 价格 能 够 在 多 大 程度 上 反映 个 体 拥 有 的 信息 ; 3) 在 企 
业经 理 的 决策 行为 中 ， 价 格 究竟 扮演 何 种 角色 。 

我 认为 ， 在 一 个 完全 苋 争 的 市 场 经 济 里 ， 获 取信 息 的 各 种 激励 很 少 是 具 
有 社会 价值 的 。 实 际 上 ， 在 纯粹 交换 经 济 这 样 一 个 核心 而 又 特殊 的 情况 下 ， 
唯一 的 均衡 里 根本 不 存在 花费 在 信息 上 的 成 本 〈 也 没有 贸易 存在 ) 。 在 更 加 
一 般 的 情况 下 ， 当 存在 个 体 差异 的 时 候 ， 的 确 存 在 着 获取 信息 的 各 种 激励 。 


1 在 Grossman and Stiglitz (1976，1980a) 以 及 Grossman (1977) 的 文章 里 对 此 有 着 更 加 深入 
的 讨论 。 
2 在 Stiglitz (1975a) 的 文章 里 对 此 有 简要 的 论述 。 
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但 是 如 果 信 息 确实 是 有 成 本 的 ， 那 么 市 场 价格 就 不 能 完美 地 反映 个 人 所 持 有 
的 信息 。 企 业 的 市 场 价格 不 能 完美 地 反映 其 真实 价值 有 两 个 重要 的 后 果 。 

首先 ， 企 业主 兼 经 理 人 虽然 知道 企业 的 市 值 被 低估 ， 却 无 法 很 好 地 将 其 
投资 风险 分 散 。 他 们 控制 下 的 企业 更 显示 出 风险 规避 的 倾向 ， 尽 管 产量 
(利润 ) 与 证 券 市 场 是 零 相关 的 ， 并 且 市 场 在 为 企业 定价 时 也 认为 它们 是 风 
险 中 性 的 。 我 认为 ， 企 业 并 不 是 以 追求 市 场 价值 最 大 为 目标 的 ， 同 时 ， 也 不 
受 被 兼并 的 威胁 。 其 次 ， 高 质量 的 企业 会 试图 向 市 场 传递 有 关 质 量 的 信和 号。 
由 于 直接 声明 的 置信 力 十 分 有 限 ( 比如 宣布 盘 利 的 前 景 非常 看 好 ) ， 市 场 往 
往 采用 间接 的 甄别 手段 。 因 为 高 质量 企业 的 企业 主 兼 经 理 人 所 持 有 的 本 企业 
股票 的 比例 一 定 高 于 低 质 量 的 企业 ， 于 是 内 部 持 股 比例 可 以 作为 一 有 效 的 甄 
别 手 段 。 然 而 ， 要 想 实现 这 一 点 ， 好 企业 的 企业 主 兼 经 理 人 就 必须 持 有 高 
于 在 其 他 情况 下 所 持 有 的 内 部 股票 份额 。 所 以 ， 就 算是 市 场 价格 能 够 准确 地 
反映 出 企业 的 利润 ， 企 业 仍然 表现 出 风险 规避 的 倾向 。 但 是 还 可 能 存在 其 他 
的 情况 ， 比 如 唯一 的 均衡 中 市 场 未 能 将 好 企业 与 坏 企 业 甄别 出 来 ; 此 时 为 了 
不 让 企业 主 兼 经 理 人 的 内 部 持 股 比例 传递 有 关 企业 质量 的 信息 ， 沙 质 企 业 就 
必须 能 够 模仿 优质 企业 ， 也 就 是 说 ， 它 们 也 有 相当 大 的 内 部 持 股 比例 。 

其 他 的 指标 ， 比 如 资产 负债 表 以 及 分 红 政 策 也 都 可 以 作为 甄别 手段 。 但 
在 这 里 ， 我 并 不 想 分 析 这 些 其 他 的 重要 金融 指标 的 含义 。 


二 、 信 息 公 开 的 证 券 市 场 存在 吗 


在 本 部 分 ， 我 们 更 加 详细 地 分 析 导 言 中 所 讨论 的 悖 论 。 这 里 一 共 介绍 了 
好 几 种 关于 这 个 悖 论 的 解决 方案 。 在 第 三 部 分 ， 我 们 将 只 讨论 其 中 的 一 种 。 

我 们 只 限于 考察 纯粹 的 交换 经 济 。 假 设 每 个 人 所 拥有 的 对 不 同 企业 的 产 
权 就 是 个 人 襄 赋 ， 每 个 企业 的 产 出 在 期 末 依 照 各 人 当期 的 产权 比例 进行 分 配 。 
假设 在 期 初 与 期 末 之 间 共 有 了 个 交易 期 ， 其 间 个 人 可 以 互相 交易 持 有 的 股权 。 
假设 只 有 两 个 交易 期 ， 这 一 方面 可 以 大 大 地 简化 分 析 ， 另 一 方面 也 不 会 失去 
一 般 性 。 在 某 一 期 的 开始 直到 可 以 交易 的 那 一 时 刻 ， 个 人 可 以 花费 其 他 资源 
来 获取 信息 ， 比 如 各 个 企业 的 产量 或 者 不 同 自然 状态 的 客观 概率 。 

假设 每 个 人 的 偏好 都 相同 ， 并 且 拥 有 相同 的 初始 课 赋 (他 们 对 各 个 企 


3 ”近来 不 完美 信息 的 文献 中 有 时 称 其 为 自选 择机 制 的 一 个 例子 。 而 拥有 的 股份 比例 据说 可 以 作 
为 一 个 信和 号， 参见 Stiglitz (1982), Spence (1973)， 以 及 Salop and Salop (1976) 的 文章 。 

4 参见 Leland and Pyle (1977), Ross (1977), Stiglitz (1982) 以 及 Stiglitz and Weiss (1980, 
1981) 的 文章 。 
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业 拥 有 相等 的 股份 ) 。 假 设 各 个 企业 在 各 种 自然 状态 下 的 产量 都 是 已 知 的 ， 
但 是 各 个 自然 状态 的 相对 概率 是 未 知 的 。 同 样 ， 为 了 简化 分 析 ， 假设 只 有 两 
种 自然 状态 。 开 始 时 所 有 的 人 都 认为 这 两 种 状态 是 同等 可 能 的 。 考 虑 下 面 的 
两 种 可 能 情况 : 

1) 没有 任何 投资 者 研究 了 市 场 。 那 么 在 第 一 个 交易 日 ， 市 场 上 各 个 企 
业 的 相对 价格 就 一 定 会 反映 出 每 个 人 先 验 的 信息 ， 以 使 得 两 种 自然 状态 的 概 
率 相等 。 由 于 所 有 人 都 拥有 相同 的 信息 、 相 同 的 偏好 、 相 同 的 课 赋 ， 因 此 ， 
实际 中 不 会 有 任何 交易 发 生 。 在 两 个 交易 日 里 的 市 场 价格 完全 相等 。 

2) 有 一 个 投资 者 研究 了 市 场 。 上 面 所 描述 的 情况 可 能 是 个 均衡 吗 ? 赫 
舒 拉 发 就 认为 不 是 。 因 为 可 能 会 有 一 个 人 愿意 用 一 部 分 资源 来 获取 下 一 期 真 
实 状 态 的 信息 。 假 设 在 下 一 个 交易 日 之 前 ， 他 得 到 了 这 个 信息 。 这 样 他 就 知 
道 市 场 上 哪些 企业 的 价值 被 高 佑 了 ， 哪 些 企 业 的 价值 被 低估 了 。 于 是 他 就 会 
卖 空 那些 价值 被 高 估 了 的 企业 股票 ， 用 卖 股票 的 收入 来 购买 价值 被 低估 了 的 
企业 股票 。 在 两 个 交易 日 之 间 的 间隔 时 间 里 ， 他 就 向 公众 披露 了 他 的 信息 ， 
这 就 抬 高 了 被 低估 的 企业 的 价格 ， 打 压 了 被 高 估 的 企业 的 价格 ， 使 得 信息 投 
资 人 的 两 部 分 交易 都 得 到 了 资本 回报 ， 从 而 能 够 承担 获取 信息 的 成 本 。 因 
此 ， 对 信息 进行 投资 就 是 有 利 可 图 的 。 但 是 ， 由 于 在 信息 上 的 耗费 并 没有 改 
变 可 以 消费 的 物品 的 总 量 ， 因 此 ， 替 每 拉 发 把 在 信息 上 的 耗费 称 为 是 社会 浪 
费 。 一 个 人 的 得 利 是 完全 建立 在 其 他 人 的 损失 之 上 的 。 并 且 由 于 获取 信息 是 
要 耗费 社会 资源 的 ， 所 以 前 者 的 得 利 要 小 于 后 者 的 损失 。 

我 们 至 少 可 以 从 三 个 方面 来 反驳 这 个 论断 : 

1) 在 这 个 论断 中 ,没有 信息 的 个 体 也 太 过 天 真 无 狮 了。 他 们 至 少 应 该 
发 现 : 如 果 他 们 能 够 维持 原来 的 资产 组 合 的 话 ， 会 比 介入 到 投机 交易 中 更 有 
益 。 换 名 话说， 他 们 应 该 采取 我 所 称 为 的 非 投机 策略 。 这 种 策略 所 带 来 的 期 
望 收益 ， 会 高 于 赫 舒 拉 发 假设 的 那 种 天 真 无 那 的 策略 一 一 而 且 同 样 简单 。 

2) 男 一 方面 ， 可 以 反驳 说 ,没有 信息 的 个 体 比 前 面 所 设想 的 要 复杂 得 
多 。 他 们 观察 到 了 市 场 的 价格 所 传递 的 信息 一 一 当 关 于 茶 个 上 自然 状态 的 证 券 
价格 被 不 断 抬 高 的 时 候 ， 那 一 定 是 由 于 有 内 部 信息 的 人 知道 那个 自然 状态 即 
将 发 生 。 这 个 特例 同样 意味 着 没有 交易 发 生 。 前 一 个 例子 是 因为 人 们 拒绝 交 
易 ， 而 在 这 里 他 们 确实 有 交易 证 券 的 需求 ， 但 是 市 场 均衡 价格 使 得 交易 量 为 
Fo 


5 实际 上 通常 我 们 会 把 自然 状态 定义 为 对 不 同 企业 所 有 结果 的 一 个 完全 描述 。 
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3) 最 后 ,没有 理由 认为 只 有 一 个 投资 者 会 研究 市 场 。 考 虑 一 下 只 有 
两 个 投资 者 会 研究 市 场 的 特例 。 在 第 一 个 交易 日 之 前 ， 他 们 都 知道 了 哪 一 
个 自然 状态 会 发 生 。 假 设 他 们 之 间 是 竞争 性 的 关系 (不 是 合谋 关系 ) ， 
他 们 就 会 互相 竞买 竞 卖 ， 抬 高 本 来 应 该 被 低估 的 证 券 价格 ,打压 本 来 应 该 
被 高 估 的 证 券 价格 。 如 此 一 来 ， 等 到 下 一 个 交易 日 的 到 来 时 ， 市场 价格 会 
和 第 一 个 交易 日 的 价格 完全 相同 。 证 券 市 场 上 这 两 个 人 既 没 有 和 鱼 利 也 没有 
损失 。 相 比 没有 研究 市 场 的 人 ， 两 个 人 都 有 损失 ， 因 为 他 们 都 进行 了 信息 
投资 。 

综 上 所 述 ， 赫 舒 拉 发 关于 信息 的 过 度 投资 的 论点 隐 含 了 要 求 没有 信息 的 
人 是 非 理性 的 ， 并 且 拥 有 信息 的 人 是 具有 垄断 力量 的 。 这 绝 不 是 一 个 理性 的 
完全 竞争 的 证 券 市 场 。 

而 悬而未决 的 问题 是 : 是 否 存在 一 个 有 信息 公开 的 理性 的 完全 葛 争 的 
证 券 市 场 呢 ? 我 的 观点 是 : 1) 如 果 每 个 人 都 拥有 相同 的 课 赋 、 偏 好 和 信 
息 的 话 ， 那 么 在 一 个 理性 的 纯粹 交换 经 济 里 是 不 可 能 产生 交易 的 ; 2) 即 
使 信息 量 的 大 小 是 内 生 的 ， 一 个 理性 的 有 信息 披露 的 证 券 市 场 也 无 法 存 
在 。 


三 、 纯 粹 的 赌博 ( 证券) 市 场 


这 里 讲 到 的 纯粹 的 赌博 市 场 有 两 个 主要 性 质 : 1) 某 个 人 的 收益 完全 是 
以 其 他 人 的 损失 为 代价 的 (这 是 个 纯粹 交换 经 济 ); 2) 赌局 的 结果 ( 所 投 
注 的 事件 ) 与 参 赌 人 的 其 他 收入 来 源 是 完全 不 相关 的 。 后 一 个 条 件 将 赌博 
市 场 与 保险 市 场 区 别 开 来 。 之 所 以 有 交易 ( 赌博) 发生， 是 由 于 不 同 的 人 
对 于 事件 发 生 的 概率 分 布 拥有 不 同 的 看 法 。 赌 马 可 以 视 为 纯粹 的 赌博 市 场 的 
一 个 原型 。 至 于 是 否 应 当 把 股票 市 场 视 为 纯粹 的 赌博 市 场 ， 这 个 问题 将 会 在 
后 面 的 部 分 加 以 讨论 。 

一 个 广 为 流 传 的 看 法 是 ,一 个 风险 厌恶 的 有 理性 的 人 是 不 应 该 (也 不 
会 ) 参加 赌博 的 。 大 家 都 确信 ， 即 便 某 个 人 真 的 拥有 某 事件 发 生 的 信息 也 
不 应 该 去 赌 。 因 此 ， 就 算得 到 了 关于 各 匹 赛马 的 相对 优 劣 状况 的 信息 ， 这 一 


6 ”认为 两 个 人 不 可 能 在 同一 时 间 获 得 同一 信息 的 论点 是 无 法 解释 这 个 问题 的 。 由 此 倘若 有 人 先 
得 到 了 此 信息 ， 他 就 对 此 信息 有 垄断 地 位 ， 那 么 市 场 就 不 再 是 完全 竞争 的 了 ; 如 果 有 很 多 人 都 先后 
得 到 了 此 信息 ， 那 么 每 个 人 都 是 一 个 临时 的 垄断 厂商 一 一 市 场 仍然 不 是 传统 意义 上 的 完全 竞争 的 ， 
在 两 种 情况 下 ， 如 果 赫 每 拉 发 是 正确 的 话 ， 就 要 求 没有 信息 的 人 在 下 面 所 定义 的 意义 上 是 非 理性 
的 。 
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事实 并 不 就 会 使 赌 马 变 得 更 加 理性 。 由 风险 厌恶 的 理性 人 所 构成 的 纯粹 的 赌 
博 市 场 是 不 会 有 交易 (下 注 赌 博 ) 发 生 的 ， 也 没有 信息 存在 。 这 些 论点 如 
果 是 正确 的 话 ， 对 于 我 们 理解 股票 市 场 的 本 质 有 着 深远 的 意义 。 当 然 ， 前 提 
是 股票 市 场 可 以 视 为 一 个 纯粹 的 赌博 市 场 。 

在 本 部 分 ， 我 们 将 检验 由 风险 厌恶 的 理性 人 所 构成 的 纯粹 的 赌博 市 场 的 
均衡 的 性 质 。 这 个 分 析 的 一 个 关键 部 分 在 于 如 何 理解 “理性 ”的 概念 。 其 
中 心 问题 就 是 怎样 合理 地 假设 一 个 人 知道 什么 ， 他 观察 到 了 什么 信息 ， 在 观 
察 到 的 信息 的 基础 上 究竟 是 如 何 做 推断 的 ? 

我 们 在 这 里 所 关注 的 是 多 期 重复 的 市 场 ， 这 个 市 场 在 很 多 方面 都 很 像 赛 
马 。 之 所 以 人 们 普遍 地 认为 赌 马 是 非 理 性 的 ， 主 要 是 来 自 于 他 们 从 赌 马 中 得 
到 的 经 验 : “理性 的 人 应 当 认 识 到 他 们 永远 没有 赢 的 机 会 !” 但 是 这 种 说 法 
并 不 具有 说 服 力 ， 因 为 的 确 有 人 赢 了 ， 正 是 因为 看 到 他 们 赢 了 ， 其 他 人 才 会 
留 在 这 个 市 场 里 。 然 而 ， 我 却 以 为 ， 那 种 先 验 地 认为 赌博 是 非 理 性 的 观点 是 
正确 的 。 我 们 的 目标 是 阐明 这 个 观点 的 确切 含义 。 在 以 下 的 讨论 中 我 们 将 考 
察 理 性 的 一 些 替 代 定 义 。 开 始 ， 我 们 先 分 析 被 称 为 弱 理 性 (weak rationality ) 
的 概念 。 如 果 行 为 人 对 和 盈利 的 预期 值 等 于 盘 利 的 平均 值 ， 那 么 他 就 是 弱 理 性 
的 。 

注意 到 这 里 的 理性 的 含义 要 比 通常 在 醒目 的 “理性 预期 ”标示 下 的 理 
性 弱 得 多 ， 那 里 的 理性 指 的 是 建立 在 对 盘 利 的 先 验 分 布 基础 上 的 预期 与 后 验 
的 一 利 值 相 一 致 。 

命题 1: 如 果 所 有 人 都 持 有 弱 理 性 预期 ， 并 且 所 有 人 都 是 厌恶 风险 的 ， 
那么 在 纯粹 赌博 市 场 上 不 存在 任何 交易 (下 注 )。 

证 明 : 为 了 简单 起 见 ， 假 设 个 人 在 赌博 以 外 的 收入 是 给 定 的 。 赌 局 的 定 
义 如 下 : 如 果 某 个 特定 事件 发 生 ， 个 人 的 收入 为 1; 如 果 没 有 发 生 ， 他 将 要 


支付 [一 ， 他 选择 下 注 为 B 为 了 
maxU(Y +B) U +0(¥ PB) - IT) (1) 
M 是 第 7 个 人 关于 事件 的 预期 概率 ; 于 是 有 


u'(Yi+B!)T op 7 
u'l yi pB’ 1 j _i=p = 
| ay or uel 


显然 
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B/ 全 0 nN Se (3) 
预期 收益 为 
dlar (4) 
因此 如 果 下 注 (IBI >0) 一 定 存 在 着 某 些 人 的 预期 收益 没有 能 够 实现 。 此 
题 得 证 。 
另 一 方面 ， 可 以 很 容易 地 建立 关于 命题 1 的 逆 命 题 : 
命题 2， 如 果 市 场 上 有 些 人 表现 出 非 理性 ， 有 些 人 表现 出 理性 ， 那 么 在 
纯 赌博 模型 里 的 均衡 中 必然 有 交易 发 生 了 (下 注 )。 
证 明 : 我 们 已 经 得 到 了 


玉兰 0 时 有 T- Bt (5) 
DT "为 事件 的 真实 概率 。 由 假设 可 知 ， 对 于 某 些 人 ， 有 
[= (6) 
对 其 余人 ， 有 
m’ (7) 
因此 ， 至 少 对 两 个 人 ,有 
p TT" (8) 
即使 不 存在 交易 ， 那 么 对 于 所 有 人 ， 有 
mT A 


这 就 与 式 (8) AS. 

截至 目前 的 讨论 中 ， 我 们 并 未 涉及 对 信息 差异 进行 区 分 的 后 果 ， 也 没有 
涉及 获取 信息 的 动机 。 在 那些 最 有 趣 的 情形 下 (包括 股票 市 场 ) ， 个 人 都 是 
可 以 拥有 (或 者 能 够 获得 ) 信息 的 ， 并 且 不 同 的 人 所 拥有 的 信息 是 有 差异 
的 。 看 起 来 似乎 正 是 这 些 差异 使 得 市 场 得 以 运行 。 我 们 将 会 证 明 ， 即 便 个 人 
拥有 的 信息 是 有 差异 的 ， 只 要 他 在 下 述 意 义 上 是 理性 的 ， 那么 在 纯 的 赌博 市 
场 上 就 不 会 有 交易 发 生 。 

然而 ， 首 先 我 们 要 检验 一 个 有 些 不 同 理性 的 概念 ， 在 此 种 理性 条 件 下 ， 
纯粹 的 赌博 市 场 上 会 有 交易 产生 。 如 果 个 人 关于 各 个 自然 状态 的 平均 预期 值 
等 于 真实 发 生 的 概率 ， 那 么 就 称 之 为 市 场 显 示 出 集体 理性 (group rationali- 
ty) 。 例 如 ， 假 设 饶 子 里 装 有 红色 和 黑色 的 球 ， 每 个 人 都 下 注 赌 红 球 的 比例 。 
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每 个 人 都 可 以 从 缸 子 中 抽出 100 个 球 。 那 么 这 个 样本 中 红 球 的 比例 就 是 久子 
里 的 红 球 比例 的 一 个 无 偏 估计 量 。 因 此 ， 个 人 对 于 红 球 比例 的 平均 预期 值 等 
于 其 真实 值 。 如 果 每 个 人 都 以 各 自 的 预期 来 下 注 ， 并 且 如 果 预 期 的 分 布 是 对 
称 的 ， 我 们 就 可 以 证 明 如 下 的 命题 。 

命题 3: 对 于 发 生 概率 接近 1/2 或 者 服从 集中 分 布 的 事件 ， 其 市 场 赔 率 
是 对 事件 真实 发 生 概率 1/2 的 有 偏 估计 。 更 一 般 地 说 ， 即 使 在 大 样本 中 ， 市 
场 赔 率 也 不 会 等 于 其 真实 概率 。 

证 明 : 令 和 "表示 事件 发 生 的 真实 概率 。 考 察 预 期 概率 与 之 相差 正 负 x 的 人 
AORN EE, 持 如 此 两 种 预期 的 人 数 是 相等 的 。 


Bitp=I 。 考 虑 第 一 种 情况 IT" = 二 。 显 然 有 B( -1) = -B(x) ， 其 中 B (x) 2B 
指 预期 概率 为 > +x 的 人 想 下 的 赌注 。 如 果 


U'(Y +B)(> +2) 


ee 
DB (La 1 =, (10a) 
WA 
u(y - B)(- x) uc ‘a 
UY +B)(>+ x) Saas 


我 们 现在 证 明 如果 II” > 了 ,B(x) < -B( -x),x>0, 有 


B Wi 1 
u(r- Eo ea aD EE WE) er 


1 - l- 


r u(r) 


D 2 x (2p -1)x A B 
(p -x)((1-p)*>-x) (A -p)’ 


LUE 8. T 


(11) 
EN = 这 一 点 ， 对 于 所 有 B>0 它 都 是 负 的 。 因 此 对 于 了 "稍稍 大 于 1/2 
的 情况 ， 当 p= [1“ 有 
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u'(Y - Ryp 
u(y+ ee ater rile 
(12) 


U'(Y + B)(p+ 
rr-a T 


于 是 有 B (x) < -B (-x)。 因 此 ， 对 于 JB(x)dx =0, p<Il*。 
同样 地 ， 如 果 *=0,，B =0， 那 么 式 (11) 的 右边 部 分 就 等 于 零 。 对 > 


Py 1/2 [li (1- [)A(Y) xB 


求 偏 导数 ， 得 到 当 x = 0 时 ， 
A= -U"/U')Ai 
22603) 1: sy re 


p(l-p)? pa-p 
对 于 二 <p<1， 同 样 地 有 有 B (x) < -有 (-x). 


当 | 1" -二 | 很 大 ,并 且 也 很 大 的 时 候 ,市 场 上 的 赔 率 既 可 以 是 偏 高 


的 ,也 可 以 是 偏 低 的 。 

当然 ,在 任何 市 场 上 ,只 要 事件 的 市 场 赔 率 不 等 于 其 真实 概率 ,就 会 刺激 
人 们 去 获取 真实 概率 的 准确 信息 , 当然 前 提 是 信息 不 能 太 晶 贵 。 就 算是 在 刚 
才 所 形容 的 市 场 表现 出 集体 理性 的 条 件 下 ,难道 某 个 人 居然 会 傻 到 想不到 其 
他 人 是 依照 样本 的 信息 来 下 注 的 ? 人 们 的 下 注 行为 理应 传递 信息 , 而且 理性 
的 个 体形 成 预期 时 理应 将 它们 纳入 其 中 。 

如 果 在 重复 赌局 中 ,有 很 多 次 都 出 现 个 人 所 能 够 观察 到 的 所 有 信息 的 预 
期 收益 等 于 平均 实际 收益 的 情况 ,我 们 就 称 之 为 个 人 是 理性 的 。 这 个 概念 同 
先前 所 述 的 弱 理性 概念 是 不 同 的 ,前 者 要 求 个 人 预期 要 建立 在 所 能 够 得 到 的 
所 有 信息 之 上 。 但 是 同 弱 理 性 的 概念 一 样 ,相对 于 传统 的 理性 预期 而 言 ,这 个 
概念 也 是 一 个 条 件 相当 弱 的 概念 。 因 为 它 只 是 要 求 预期 分 布 的 均值 等 于 真实 
分 布 的 均值 而 已 。 由 于 每 个 人 所 观察 到 的 信号 都 不 同 , 他 们 拥有 的 信息 也 会 


7 QU (Y) =e", SI Ses + 二 ,那么 对 于 x = 全 ,如果 P/(L-P) =3， 由 式 (2) 


| Bl 3 l 
Erg =3 或 者 | BI = 4 


可 知 ( exp = Ape 3 或 者 B = 二 In NF -A 有 exp 


9 ] 
n<- ni. FEH p > 7 o 
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不 同 , 因 而 ,会 形成 不 同 的 信念 。 人 们 也 许 会 猜想 在 这 个 条 件 下 ,赌博 市 场 上 
可 能 会 存在 交易 。 我 们 现在 证 明 不 是 如 此 。 

命题 4: 如 果 所 有 人 都 持 理性 预期 ,在 纯粹 的 赌博 市 场 上 就 不 会 有 交易 发 
生 。 

证 明 : 为 了 简单 起 见 ,不 妨 假设 有 两 群 人 。 第 一 群 人 只 能 观察 到 市 场 的 赔 
率 。 第 二 群 人 能 够 观察 到 与 下 注 的 事件 相关 的 信息 。 前 者 我 们 称 之 为 没有 信 
息 的 人 ,后 者 我 们 称 之 为 拥有 信息 的 人 。 由 于 没有 信息 的 人 只 能 观察 到 市 场 
的 赔 率 , 如 果 他 们 参与 交易 ,利用 式 (2) ,一 定 会 有 

E{|]"|p}¥p (14) 

这 里 上 标 u 表示 这 是 没有 信息 的 人 的 预期 值 。 拥 有 信息 的 人 将 其 预期 建 
立 在 某 些 信号 Q 上 ， 也 可 能 还 有 p。 显 然 ， 如 果 他 们 忽略 掉 信 号 Q ， 那 么 他 
们 的 预期 效用 必然 小 于 或 等 于 不 忽略 此 信息 的 情况 的 预期 效用 ， 

maxE { U’| Q,p} > maxE | U’| p} (15) 
BEB” (Q, p) 是 拥有 信息 的 人 的 最 优 交易 函数 ， 且 对 于 某 些 0 值 有 
|B" (Q, p)|>0. 

但 是 ， 比 如 说 在 E{||"|lp}>p H. B* >0 (16) 
条 件 下 ， 显然 BP <0， 对 的 期 望 盈 利 就 是 负 的 了 。 另 外 ， 按 照 假设 ， 信 和 号 
以 及 事件 的 发 生 都 与 个 人 收入 无 关 。 这 样 赌博 的 平均 盈利 就 随 着 收入 分 布 的 
更 加 分 散 而 降低 ， 从 而 预期 效用 也 降低 了 。 

E\E\U’|Q,,p} |p} < E{U’|p} (17) 

这 就 与 式 (1S) FA. Alt, VEA B (Q, p) =0。 

这 个 结果 可 以 很 容易 地 扩展 到 多 于 两 组 人 群 的 情况 。 其 背后 的 经 济 学 直 
觉 是 很 简单 的 : 赌博 不 能 增加 各 组 人 群 的 平均 收入 ， 而 且 至 少 有 一 组 人 群 的 
收入 是 降低 了 的 。 与 此 同时 ， 赌 博 增加 了 收入 分 布 的 分 散 程度 。 因 此 ， 至 少 
有 一 组 人 群 的 期 望 效 用 是 一 定 会 由 于 赌博 而 降低 的 。 由 此 可 见 ， 理 性 的 人 群 
中 是 不 会 存在 赌博 市 场 的 。 

这 里 所 做 的 论证 又 可 以 同样 扩展 到 y 不 为 零 以 及 个 人 店 赋 不 相同 的 情 
况 。 纯 粹 的 赌博 市 场 的 一 个 关键 性 质 就 是 不 能 够 发 挥 任何 的 保险 功能 ， 即 如 
果 对 发 生 目 然 状 态 5S 下 注 ， 对 于 所 有 i, j, A: 

LE 1] _ EV'LY s] (1) 
EU"[Y'|-s] EU’[Y’|- Ss] 
-S 代表 所 有 其 他 S 不 发 生 的 自然 状态 。 在 信息 完美 的 条 件 下 ， 市 场 上 不 会 
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存在 对 $ 的 下 注 (原先 关于 自然 状态 5 的 资源 配置 在 事前 已 经 达到 了 帕 累 
托 最 优 ) 。 假 设 有 些 人 拥有 信息 Q 满足 
ElU"[YT OQ,S]} _ ElU [Yi 0,S]} (19) 
El{U [Yi Q, -S]} ElU”"[Y Q, -S]} 
这 就 说 明 ， 假 如 每 个 人 都 已 经 拥有 了 这 个 信息 ， 就 不 会 有 下 一 步 交 易 发 生 ; 
假设 某 一 时 刻 只 有 一 部 分 人 拥有 这 个 信息 。 关 于 “ 零 赌博 市 场 ” 的 定理 显 
示 仍 然 不 会 有 交易 发 生 。 由 于 B (p) >0， 对 于 没有 信息 的 人 ， 有 
EU™[Y|p,S] [1 (p,S) Al ae 
EU™[Y|p, ~S]1-TI(p,S) 1-p 
[1 (p,S) SEE RE ARR p 所 发 生 的 概率 ， 而 它 只 依赖 于 02。 
假设 p 并 不 依赖 于 O, RAK 
EU"[¥ |S] TI (p,S) EN 
EU"[Yi| -S](1 - TI (p,S)) 1-p' 
时 ， 拥 有 信息 的 人 才 会 “出 售 ” 财 局， 然而， 利用 式 (18) 和 式 (20) 这 
显然 是 不 可 能 的 。 
再 假设 p 确实 依赖 于 Q。 为 了 使 得 拥有 信息 的 人 愿意 “出 售 ” 赌 局 ， 
必须 有 


(20) 


(21) 


EU"[Y’|S,p,Q] II (p,5,Q) es _ : (22) 
EU"[ Y | ~S,p,Q](1-T[1(p,S,Q)) li-p 
对 于 所 有 Q 以 及 给 定 的 p 都 成 立 。 由 于 p 是 0 的 函数 
EU"{Y’|S,0]11(Q,s) PE 3d 


-7 (23) 
EU”[Y | ~S,Q0](1-TI(Q,S)) 1-p 


对 于 所 有 满足 

p(Q) =p (24) 
的 Q， 此 式 一 定 成 立 。 但 是 对 于 每 一 个 Q， 只 要 式 (24) Mar, BRAK 
(19) 成 立 。 于 是 有 


EU"[ ¥*|S,Q] 11(Q,S) erai i ~$,0)(1 -T1(9,S)). 


(25) 
对 于 满足 式 (24) 的 所 有 O 作 预 期 函数 ， 得 到 


EU"[Y'|S,p] 1(p,S) <TEsEU"[Y| ~$,p][1 -II(p,S)] (26) 
这 与 式 (20) 矛盾 ! 


44 第 二 卷 ”信息 经 济 学 : 应 用 


从 直觉 也 可 以 这 样 来 表达 这 个 结果 : 任何 没有 信息 并 且 也 知道 自己 没 
有 信息 的 人 都 不 会 下 注 ， 因 为 他 知道 对 手 只 会 在 赔 率 对 自己 有 利 的 情况 下 
才 会 下 注 。 假 设 他 并 不 了 解 自己 是 否 比 对 手 知 道 得 更 多 或 者 更 少 ,但 是 却 
了 解 到 对 手 很 清楚 是 否 比 自己 知道 得 更 多 或 更 少 。 那 么 对 手 就 只 会 在 比 自 
己 知 道 得 更 多 并 且 未 来 对 于 对 手 自己 有 利 的 情况 下 才 下 注 。 由 于 每 个 人 都 
知道 这 些 ， 因 此 他 们 就 不 会 愿意 参 赌 。 于 是 唯一 可 能 存在 赌博 的 情况 就 是 
双方 都 不 甚 了 解 自己 是 否 知道 得 更 多 ; 这 样 他 知道 得 多 的 概率 就 同 知道 得 
少 的 概率 相等 。 但 是 如 果 这 样 的 话 ， 下 注 不 过 是 将 收入 “期 望 保持 扩展 ” 
本 ， 如 采 双 方 都 是 风险 规避 的 〈 无 论 他 们 的 效用 函数 如 何 ) ， 他 们 都 不 会 愿 
意 参 赌 。 


、 在 纯粹 赌博 市 场 里 获取 信息 的 激励 


命题 4 有 一 个 很 重要 的 推论 。 因 为 在 纯粹 赌博 市 场 里 无 论 是 否 存在 信息 
的 差别 ， 只 要 人 们 持 有 理性 预期 ， 就 不 会 有 交易 存在 ， 人 们 就 永远 不 会 有 获 
取信 息 的 激励 。 如 果 我 们 真 的 在 市 场 上 观察 到 了 交易 发 生 ， 那 么 我 们 就 可 以 
推断 要 么 这 个 市 场 上 的 一 些 人 不 是 理性 的 ， 要么 这 就 不 是 一 个 纯粹 赌博 市 
场 。 如 果 个 人 在 不 同 自然 状态 之 间 的 边际 替代 率 是 不 同 的 ， 交 易 就 可 能 是 合 
意 的 。 显 然 ， 保 险 市 场 是 可 以 实现 这 个 功能 的 。 尽 管 股票 市 场 上 的 某 些 交易 
也 可 以 实现 这 个 功能 ,但 是 这 是 否 能 够 成 为 交易 产生 的 最 初 动机 ， 确 实 值得 
怀疑 。 

即使 是 在 存在 交易 的 纯粹 交易 市 场 上 ， 还 是 存在 着 同样 的 问题 : 是否 
有 激励 个 人 获取 信息 的 因素 存在 。 有 一 种 看 法 认为 ， 既 然 存在 着 交易 ， 那 
么 只 要 可 以 获得 更 多 有 关 真 实 概率 的 信息 ， 比 方 说 这 两 种 自然 状态 的 概 
率 ， 就 能 够 提高 期 望 效用 (前 提 是 获取 信息 的 成 本 要 足够 小 )。 但 是 这 是 
不 正确 的 。 因 为 如 果 有 人 拥有 信息 的 话 ， 那 么 市 场 价格 就 有 可 能 传递 全 部 
的 信息 。 然 而 如 果 市 场 价格 已 经 传递 了 全 部 的 信息 ， 那 么 再 去 投资 信息 就 
没有 意义 了 。 

在 价格 完全 传递 信息 的 条 件 下 ， 存 在 信息 成 本 的 一 般 均 衡 

一 个 简单 的 例子 可 以 更 清楚 地 说 明 这 种 情况 。 假 设 有 针对 下 雨 的 保险 
市 场 。 是 否 真 的 会 下 雨 取决 于 某 些 可 以 观察 到 的 因素 ,但 是 却 要 付 钱 才能 观 


8 最 近 Milgrom and Stokey (1979) 的 著作 利用 Aumann 的 共同 知识 观念 (1976) 将 结果 一 般 化 
了 ， 关 于 分 布 的 期 望 保持 展 型 ， 参 见 Rothschild and Stiglitz (1976)。 
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察 到 。 如 果 不 付 钱 的 话 ， 只 能 观察 到 一 部 分 因素 ， 其 余 的 观察 不 到 ， 于 是 就 
无 法 准确 地 预测 是 否 会 下 雨 。 令 n 代表 信息 ，[] 代 表 在 n 信息 下 的 预期 下 
雨 的 概率 : =n) WAEL, BES >0， 且 假设 每 个 人 事前 所 观察 到 
的 天 气 情况 都 一 样 。 对 “天 气 下 注 的 净 需 求 ” 将 会 是 预期 下 雨 的 概率 的 函 
数 ( 而 且 还 是 每 注 的 价格 ， 即 赔 率 的 函数 )。 令 p 代表 这 个 价格 。 有 ，B; = 
B,(p, T1), Bi 代表 拥有 信息 的 人 群 对 下 注 的 人 均 需 求 。 价 格 上 升降 低 需 求 ， 
而 事件 发 生 的 预期 概率 会 增加 需求 。 因 此 有 ， 


-一 <0 .一 >0 (27) 


而 没有 信息 的 人 【他们 看 不 见 mn) 只 能 依赖 于 先 验 信息 〈 假 设 给 定 并 且 始 
终 不 变 ) 以 及 市 场 价格 〈 赔 率 ) ， 因 为 每 个 人 都 知道 ， 如 果 存 在 拥有 信息 的 
人 ,那么 市 场 赔 率 一 定 会 将 他 们 的 信息 反映 出 来 。 若 我 们 以 B.。 = B,(p) 来 
表示 一 个 人 的 下 注 需求 函数 0B,/9p< 0 ， 那 么 市 场 出 清 则 要 求 有 B,(p,[1) + 
B,(p)=0。 在 我 们 的 假设 下 ， 对 于 每 一 个 条 值 都 会 有 唯一 的 p 值 与 之 对 应 : 
就 是 说 ,没有 信息 的 人 完全 可 以 从 市 场 赔 率 中 推断 出 来 拥有 信息 的 人 的 全 部 
信息 (尽管 市 场 赔 率 不 必 等 于 ) 。 这 样 就 不 会 有 人 愿意 获取 信息 了 。 注 意 到 
如 果 没 有 人 获取 信息 ， 那 么 市 场 赔 率 在 各 期 就 会 保持 不 变 ， 因 而 就 无 法 反映 
任何 信息 了 。 此 时 ， 如 果 信 息 的 成 本 不 是 太 高 的 话 ， 那 么 获取 信息 的 行为 就 
又 会 变 得 有 利 可 图 了 。 

因此 ， 在 信息 成 本 存在 而 又 不 是 太 高 的 情况 下 ， 纯 粹 交易 市 场 是 不 存在 
非 随机 的 一 般 均 衡 的 。 如 果 下 注 的 需求 函数 有 赖 于 其 他 不 可 观测 的 随机 变量 
(并 且 它 们 的 值 也 不 能 直接 地 由 市 场 中 的 其 他 变量 推断 出 来 ) ， 那 么 市 场 价 
格 ( 赔 率 ) 也 会 依赖 于 这 些 变量 的 ， 这 样 没 有 信息 的 人 就 不 能 从 市 场 赔 率 
中 准确 地 推断 出 信息 了 。 因 此 ， 在 非 纯 粹 赌博 市 场 里 ， 可 能 存在 着 交易 。 当 
然 ， 此 时 价格 就 不 能 完美 地 反映 出 人 们 所 拥有 的 信息 了 ， 尽 管 在 平均 的 意义 
上 还 是 可 以 的 。 在 这 个 体系 中 ,没有 信息 的 人 们 会 被 激励 去 研究 拥有 信息 的 
人 以 及 别 的 没有 信息 的 人 的 需求 函数 ， 而 不 是 仅仅 从 n 直接 地 推断 ， 因 为 
一 旦 知道 了 需求 函数 和 市 场 价 格 ， 他 们 就 能 够 推断 出 来 关于 n 的 信息 ， 这 
可 能 是 没有 信息 的 人 的 一 种 (实际 上 是 唯一 的 ) 办 法 ,得 以 廉价 地 获取 那 
些 拥 有 信息 的 人 所 能 够 获得 的 全 部 信息 。 


9 这样 的 例子 在 Grossman (1977) 以 及 Grossman and Stiglitz (1976, 1980a) 的 一 系列 文章 中 
都 得 到 充分 的 扩展 。 
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五 、 作 为 赌场 的 股票 市 场 


很 显然 ， 股 票 市 场 并 不 是 纯粹 的 赌博 市 场 。 但 是 ， 在 接 下 来 的 部 分 
里 ， 我 们 假设 市 场 上 的 大 部 分 证 券 交 易 都 是 建立 在 某 种 非 理 性 的 基础 上 
的 ， 并 且 只 有 很 有 限 的 激励 因素 ， 去 促使 人 们 获取 有 关 不 同 证 券 的 回报 的 
信息 。 

为 了 简单 起 见 ， 假设 所 有 人 的 工资 收入 都 是 常数 ， 并 且 初 始 时 刻 对 每 
个 企业 的 证 券 所 拥有 的 股份 份额 都 相等 ， 而 且 是 风险 厌恶 的 。 一 开始 我 们 
假设 所 有 人 的 风险 偏好 程度 都 一 样 ， 我 们 对 非 投 机 者 (nonspeculator) 的 
定义 是 : 无 论 市 场 价格 如 何 ， 他 都 要 购买 (保持 ) 一 个 代表 性 的 股份 。 而 
一 个 投机 者 (speculator) 的 定义 是 : 他 会 先 建立 对 各 种 证 券 回 报 的 预期 ， 
在 给 定 这 些 预 期 以 及 市 场 价格 的 条 件 下 ， 优 化 其 证 券 投 资 以 寻求 最 大 化 其 
期 望 效 用 。 个 人 所 形成 的 预期 回报 可 以 包括 所 有 证 券 ， 也 可 能 只 是 包含 一 
部 分 的 证 券 。 

第 7 个 人 对 于 第 i 个 证 券 回 报 的 预期 铬 满足 下 式 就 称 为 是 无 偏 的 (其 中 
~ 符号 表示 真实 值 ，“ 符 号 表示 估计 值 ) 

Ej = bi, ET = OA (28) 

必 代表 第 j 个 人 对 于 第 i 个 证 券 的 预期 平均 回报 。o 代 表 他 对 于 此 证 券 
与 第 个 证 券 回 报 的 协 方差 。 

RAS: 如 果 让 人 们 在 付 钱 获得 无 偏 的 信息 以 及 遵循 非 投机 策略 之 间 选 
择 的 话 ， 所 有 人 一 定 会 选择 及 遵循 非 投 机 策略 。 

假设 只 有 一 个 人 进行 了 投机 。 显 然 ， 假 如 其 他 人 都 遵循 非 投 机 策略 ， 那 
么 他 持 有 各 个 企业 的 股份 一 定 是 那个 代表 性 的 股份 额 。 因 此 他 的 收入 就 同 别 
人 人 一样， 但 是 由 于 他 在 信息 上 耗费 了 资源 ， 所 以 他 的 福利 降低 了 。 如 果 投 机 
的 人 不 止 有 一 个 ， 而 且 他 们 获取 的 信息 都 一 样 ， 那 么 同 理 可 以 证 明 结 果 是 一 
FEN; 如 果 他 们 获取 的 信息 不 一 样 (但 是 总 的 说 来 是 无 偏 的) ， 那 么 他 们 一 
定 可 以 得 到 市 场 平均 回报 ， 当 然 他 们 有 时 候 得 到 的 回报 高 于 市 场 平均 值 ， 有 
时 候 要 低 于 市 场 平 均值 。 如 果 信 息 的 质量 同 这 个 经 济 的 产 出 不 相关 (于 是 
在 市 场 表 现 得 差强人意 之 时 ， 个 人 之 所 得 不 会 系统 地 高 于 平均 值 ， 反 之 亦 
然 ) ， 那 么 个 人 的 收入 的 方差 就 会 高 于 不 投机 的 情况 ， 并 且 与 前 面 所 述 的 情 
况 一 样 ， 他 的 平均 净 收 入 会 降低 。 投 机 同样 地 是 无 利 可 图 的 。 

即便 是 在 有 人 具有 获取 信息 的 比较 优势 的 情况 下 ， 这 里 所 得 到 的 结果 依 
然 成 立 。 例 如 ， 假 如 某 个 人 可 以 没有 成 本 地 获取 不 同 证 券 回报 的 确切 信息 ， 
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那么 其 余 的 人 就 不 会 愿意 和 他 交易 。 这 样 他 就 仅仅 只 是 决定 了 各 个 证 券 的 价 
格 而 已 。 假 如 有 两 个 人 都 具有 获取 信息 的 比较 优势 一 一 并 且 两 个 人 得 到 的 各 
个 证 券 回 报 率 的 信息 都 一 致 同样 地 ， 如 果 获 取信 息 ， 他 们 就 会 得 到 负 
的 净 收 入 。 实 际 上 ， 这 是 缘 于 他 们 的 最 终 资 产 组 合 会 和 与 执行 非 投 机 末 略 的 
情况 相同 。 

这 个 结果 可 以 很 容易 地 扩展 到 人 们 具有 不 同 效用 函数 的 情况 下 。 假 设 人 
们 对 于 各 个 证 券 的 评价 依赖 于 其 所 带 来 收入 的 期 望 与 方差 。 如 果 他 们 必须 选 
PE: 1) 获取 每 种 证 券 回 报 的 无 偏 的 信息 ; 2) 采取 非 投 机 策略 ; 3) 对 于 风 
险 资 产 采 取 非 投机 策略 ， 但 是 同时 也 获取 每 种 证 券 回 报 的 均值 与 方差 的 信 
息 ， 但 是 相 比 获取 每 个 证 券 回 报 的 信息 的 成 本 要 小 。 我 的 观点 正 是 : 他 们 会 
选择 后 两 者 之 一 。 

在 每 一 期 都 获得 无 偏 而 且 可 信 的 信息 的 人 总 会 购买 相同 的 证 券 资 产 组 
合 一 一 市 场 风险 资产 组 合 。 而 仅仅 获取 市 场 风 险 资产 组 合 的 期 望 与 方差 的 
信息 的 人 将 会 获得 关于 “市 场 曲 线 ” 信 息 ， 其 准确 度 与 拥有 每 种 证 券 回 
报信 息 的 人 的 一 样 。 但 是 由 于 他 所 付 的 信息 成 本 较 小 ， 因 而 他 的 福利 更 


高 。 


因此 ， 在 均值 一 方差 模型 里 ， 人 们 永远 不 会 去 获取 每 个 证 券 回报 的 信 
| ee 

注意 ， 一 般 来 说 ， 对 于 股票 真实 价值 的 信息 进行 甄别 〈 将 于 第 七 部 分 
讨论 ) 将 不 会 从 整体 上 改变 个 人 对 于 市 场 的 信念 。 大 部 分 由 股票 交易 人 所 
提供 的 信息 都 是 这 个 类 型 。 


六 、 关 于 股票 市 场 上 交易 与 信息 获取 的 另外 两 种 解释 


然而 ， 股 票 市 场 上 确实 存在 着 交易 ， 而 为 了 得 到 关于 某 种 证 券 的 信息 ， 
人 们 并 不 音 畜 。 怎 样 把 这 些 现 象 同 先前 的 分 析 融 合 起 来 呢 ? 关于 交易 的 两 种 
基本 解释 是 : 1) 在 我 们 所 定义 的 意义 上 ， 有 人 不 是 理性 的 ; 2) 人 们 的 不 
RAME (包括 对 风险 的 态度 ) 不 同 ， 因 此 就 算 信息 是 相同 的 ， 交 易 也 是 
合意 的 〈 由 此 或 许可 以 引申 出 : 需要 改变 他 们 的 资产 豪 赋 ， 包 括 不 可 交易 


10 ”在 所 谓 的 期 望 方差 分 析 里 ， 市 场 线 由 下 式 定义 : o, = MA -r) iin, Mo, 是 由 市 场 上 所 
有 风险 资产 组 成 的 资产 组 合 收 益 的 期 望 和 标准 差 ,r 是 无 风险 利率 。 

11 ”此 结果 可 以 视 做 命题 4 的 直接 推论 。 在 期 望 一 方差 模型 里 ， 关 于 期 望 和 方差 的 信息 是 不 会 
改变 预期 的 ， 而 且 也 不 会 改变 个 人 的 资产 组 合 配 置 。 于 是 式 (18) 和 式 (19) 都 满足 ; 更 加 详细 的 
讨论 见 Grossman (1977)。 
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的 资产 ， 直 到 确保 股票 市 场 上 的 交易 是 连续 的 )。 我 们 将 在 下 面 两 个 部 分 探 
讨 这 另外 两 种 基本 解释 。 

1. 非 理 性 

这 一 点 要 证 明 只 要 有 连续 形式 的 新 的 个 体 诞生 ， 就 可 能 存在 投机 行为 。 
这 个 理论 要 求 每 时 每 刻 都 必须 有 傻瓜 出 生 ， 但 是 要 求 我 们 每 个 人 都 必须 相信 
他 不 是 傻瓜 。 

当 某 个 人 进入 市 场 看 见 了 投机 的 收入 分 布 ， 假 如 他 觉得 自己 是 普通 投 
资 者 ， 那 么 他 是 不 会 投机 的 。 然 而 假如 他 认为 之 所 以 有 人 的 收入 高 于 普通 
人 ， 是 因为 他 们 具有 获取 信息 的 比较 优势 (不 是 仅仅 因为 运气 好 一 一 另 一 
种 假设 ,认为 数据 面前 人 人 平等 )， 而 且 他 觉得 自己 就 是 这 样 的 人 ， 那 么 
他 驶 会 毫 不 犹 殉 地 投机 。 如 果 存 在 很 多 这 样 的 人 ， 那 么 就 会 形成 一 个 “ 竞 
争 性 ”的 证 券 市 场 。 对 于 那些 “获胜 ”的 人 而 言 ， 他 们 更 加 认为 自己 具 
有 比较 优势 ; 而 那些 “失败 ”的 人 会 逐渐 觉得 自己 没有 比较 优势 。 当 他 
们 失败 的 次 数 足 够 多 了 ， 他 们 就 会 停止 投机 交易 而 采取 非 投机 策略 。 

市 场 的 “厚度 ”取决 于 新 的 市 场 进 入 者 的 流量 、 人 们 调整 预期 的 速度 
以 及 证 券 回 报 的 方差 。 假 设 他 们 都 很 策 ， 而 且 调整 预 期 的 速度 都 很 慢 (而 
且 这 些 赌 徒 的 好 运 就 要 到 头 了 ) ， 那 么 他 们 只 有 在 一 连 串 的 失败 过 后 才 肯 退 
出 市 场 。 

2. MK Fe lig HF 09 ZF 

股票 市 场 上 的 一 些 交易 贯穿 着 一 生 一 一 比如 ， 年 轻 人 购买 证 券 然 后 在 年 
老 时 出 售 。 但 是 如 果 前 面 的 分 析 是 正确 的 话 ， 那 么 理性 的 人 们 就 应 该 去 购买 
共同 基金 ， 而 不 是 交易 各 人 的 证 券 。 

如 果 企 业 家 很 伴 运 ， 创 建 的 企业 的 业绩 斐然 ， 那 么 本 企业 的 财产 占 他 们 
所 有 财富 的 绝 大 部 分 。 假 如 他 们 是 风险 规避 的 人 ， 他 们 就 会 希望 出 售 部 分 企 
业 股 份 ， 购 买 包含 整个 市 场 的 共同 基金 。 这 样 就 会 产生 交易 ; 然而 ， 如 果 前 
面 的 分 析 是 正确 的 话 ， 那 么 交易 是 不 会 持续 下 去 的 。 一 旦 个 人 的 资产 组 合 达 
到 “平衡 ", 个 人 持 有 的 各 个 股份 比例 刚好 ， 交 易 就 会 停止 了 。 

并 不 是 所 有 的 资产 都 是 可 以 交易 的 ， 人 力 资本 市 场 就 是 一 个 众人 和 丝 知 
的 不 完美 市 场 。 由 于 第 一 ,不 同人 的 人 力 资本 收益 之 间 是 有 相关 性 的 ; 第 
二 ,市 场 上 不 同 的 证 券 对 于 不 同 的 人 力 资本 回报 的 相关 性 也 是 不 同 的 ， 如 


12 这 一 点 对 应 于 如 下 的 现象 : 很 多 老师 观察 到 超过 一 半 的 学 生 认为 自己 处 于 中 等 偏 上 的 位 置 。 
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果 人 们 在 开始 时 的 资产 豪 赋 相同 ， 那 么 他 们 就 会 有 交易 的 动机 。 其 目的 为 
了 使 资产 组 合 与 人 力 资本 相 匹配 。 一 般 而 言 ， 人 力 资本 的 变化 会 使 得 最 优 
资产 组 合 发 生变 化 。 因 此 ， 矿 工会 卖 空 期 资产 组 合 里 过 多 的 矿产 (假设 作 
为 矿工 的 技术 是 该 产业 特有 的 )。 但 是 我 怀疑 这 种 证 券 交 易 的 “保险 ”或 者 
“匹配 ”功能 是 否 真 的 重要 。 在 任何 情况 下 ， 假 如 这 是 原始 动机 的 话 ， 那 么 
它 对 于 信息 获取 的 激励 性 质 会 产生 非常 重要 而 且 有 趣 的 影响 ， 这 一 点 将 在 下 
— Hitt. 

关于 人 们 只 是 由 回报 的 均值 和 方差 来 评估 资产 的 这 一 假设 ， 对 于 只 有 与 
市 场 资产 组 合 相 关 的 信息 才 是 有 价值 的 结论 是 十 分 关键 的 ( 当 人 们 对 于 风 
险 的 偏好 不 同时 ， 关 于 市 场 资产 组 合 回报 的 均值 和 方差 就 具有 了 社会 价值 ， 
因为 他 们 能 够 使 得 风险 的 承担 变 得 更 有 效率 ， 正 式 地 讲 ， 对 于 这 样 的 信息 ， 
式 (18) 是 不 成 立 的 ) 。 当 人 们 对 于 风险 的 偏好 不 能 由 资产 组 合 回报 的 均值 
和 方差 来 描述 时 (或 者 由 满足 一 般 共 同 基 金 定 理 的 男 外 一 种 效用 函数 
形式 描述 (Cass and Stiglitz, 1970) 一 一 些 时 ， 关 于 某 个 证 券 的 信息 就 又 是 
有 价值 的 了 (同样 地 ,， 式 (18) 是 不 成 立 的 )。 

但 是 要 注意 如 果 所 有 证 券 的 回报 可 以 写 为 一 组 市 场 要 素 的 线性 函数 ， 

= > Mp + 6i (29) 

当 证 券 的 数量 足够 多 ， 多 到 个 人 可 以 将 通常 某 一 证 券 所 特有 的 个 别 风险 
€ 完全 分 散 掉 的 程度 ， 此 时 ， 关 于 某 个 证 券 的 信息 就 又 变 得 没有 价值 了 。 个 
人 的 预期 效用 就 是 每 个 市 场 要 素 的 影子 价格 (假设 小 企业 里 他 不 受信 息 的 
影响 ) 以 及 这 些 市 场 要 素 的 分 布 的 函数 。 因 此 ， 事 后 得 到 的 效用 水 平 仅仅 
是 问 量 M 的 值 以 及 各 个 市 场 要 素 的 影子 价格 的 函数 ( 当然， 还 包括 这 些 市 
场 要 素 的 分 布 )。 同 样 ， 如 果 式 (18) ERL, AAs (16) 也 是 成 立 
的 ; 任何 证 券 的 信息 都 不 会 导致 交易 的 发 生 ， 于 是 ， 这 些 信 息 是 没有 价值 
的 。 


七 、 信 息 的 回报 


这 一 部 分 ， 我们 将 要 更 加 详细 地 检验 在 股票 市 场 上 获取 信息 激励 的 性 
质 。 我 们 将 会 证 明 信 息 的 社会 价值 与 私人 价值 之 间 是 有 很 大 的 区 别 的。 不 
过 ， 首 先 我 们 必须 分 辨 出 几 种 不 同 的 信息 。 

1. 信息 与 资本 市 场 的 分 类 

在 我 的 为 一 篇 关于 信息 和 劳动 市 场 的 (Stiglitz，1975b) 文章 中 ,我 区 
分 了 两 种 信息 : 一 般 信息 与 特别 信息 。 前 者 包括 一 个 人 的 个 人 特征 ， 它 可 以 
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影响 很 多 种 职业 的 产 出 ， 后 者 是 指 与 特定 职业 相关 的 信息 。 

根据 信息 与 交易 双方 的 关系 程度 ， 这 里 我 们 需要 分 类 出 四 种 信息 。 

1) 一 般 一 一 般 : 影响 所 有 的 证 券 以 及 所 有 买 家 比如， 各 种 自然 状态 的 相 
对 概率 本 身 所 固有 的 信息 ， 它 对 所 有 人 都 同样 重要 ， 例 如 衰退 发 生 的 概率 ) 。 

2) 一 般 一 特殊 : 只 影响 特定 的 人 ,但 是 会 改变 他 们 对 一 整 类 证 券 的 态 
BEC 比如， 采矿 业 发 生 萧 条 的 概率 对 于 从 事 采 矿业 的 人 而 言 是 非常 重要 的 ， 
但 是 如 果 采 矿业 的 衰退 同 整个 经 济 周期 不 相关 的 话 ， 那 么 它 对 其 他 产业 的 人 
就 不 那么 重要 了 ) 。 

3) 特殊 一 一 般 : 影响 所 有 该 种 证 券 的 持 有 人 ， 但 是 只 影响 某 一 个 企业 
(比如 ， 经 理 的 思想 是 否 稳 定 ) 。 

4) 特殊 一 特殊 : 只 是 对 个 别人 【或 者 一 类 人 ) 以 及 个 别 企业 有 价值 。 
倘若 我 是 风险 中 性 的 人 ， 那 么 我 就 只 关心 我 的 证 券 的 平均 收益 情况 。 倘 知 我 
是 风险 厌恶 的 人 ， 那 么 我 也 只 关心 我 的 证 券 收益 风险 的 其 他 情况 。 

大 多 数 信息 都 可 以 在 非常 一 般 与 非常 特殊 之 间 找 到 定位 一 一 一 般 地 ， 信 
息 不 会 影响 到 所 有 企业 和 个 人 ， 但 是 往往 会 对 不 止 一 个 企业 和 个 人 有 价值 。 
然而 ， 我 们 对 信息 所 做 的 四 种 区 分 是 极其 重要 的 ， 因 为 获取 信息 的 收益 机 制 
以 及 个 人 与 社会 收益 的 关系 会 随 之 不 同 。 

我 们 还 必须 做 一 项 重要 的 区 分 : 有 些 信息 对 不 同人 都 有 价值 ， 但 是 对 于 某 些 
人 可 能 会 使 得 其 证 券 升 值 ， 而 对 于 另 一 些 人 ， 则 可 能 导致 其 证 券 贬 值 。 

如 果 某 种 意外 事件 发 生 会 使 得 企业 表现 很 好 ， 而 不 发 生 则 会 使 得 企业 表 
现 很 差 。 这 种 信息 可 能 会 让 确信 事件 发 生 的 人 高 估 该 种 证 券 ， 而 不 相信 事 
件 发 生 的 人 则 会 低估 该 种 证 券 。 例 如 ， 一 个 矿工 的 工资 总 是 同 采 矿业 的 产 
业 特 点 相关 的 ， 因 此 他 对 那些 盘 利 与 采矿 业 整体 表现 负 相 关 企业 的 评价 会 高 
于 那些 与 之 正 相关 的 企业 ; 而 对 于 另 一 个 产业 的 人 来 说 ， 其 所 在 产业 与 采矿 业 
负 相关 对 应 着 与 他 的 工资 正 相 关 ， 因 此 ， 他 也 许 会 觉得 这 个 证 券 缺 乏 吸 引力 。 

我 们 略微 考察 一 下 那 种 可 以 影响 两 种 事先 无 法 区 分 证 券 的 信息 。 如 果 信 
息 使 得 所 有 人 都 最 终 同 意 证 券 A 比 证 券 B 要 值钱 ， 那 么 就 把 此 信息 称 为 分 
级 的 。 如 果 信 息 使 得 有 些 人 认为 证 券 A 比 证 券 B 要 值钱 ， 而 为 一 些 人 认为 
证 券 B 比 证 券 A 要 值钱 ， 那 么 就 称 此 信息 为 匹配 的 一 一 它 把 特定 的 人 同 特 


13 显然 假如 存在 着 全 套 的 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 市 场 ， 那 么 各 种 事件 发 生 的 相对 概率 就 可 能 会 影 
响 到 各 种 的 连续 商品 的 相对 价格 。 但 是 给 定 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 的 价格 ,企业 就 无 需 考虑 不 同事 件 发 
生 的 相对 概率 了 。 见 Stiglitz (1970) 以 及 Grossman and Stiglitz (1977，1980b)。 
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定 的 证 券 匹配 起 来 了 。 

2. 交换 经 济 中 信息 的 社会 价值 

从 前 面 的 论证 中 可 以 发 现 交换 经 济 中 信息 的 社会 价值 的 本 质 。 只 要 个 
人 是 异 质 的 ， 那 么 一 般 而 言 ， 每 个 人 都 持 有 相同 的 资产 组 合 就 不 是 最 优 
的 。 信 息 (无 论 是 一 般 还 是 特殊 的 ) 使 得 证 券 在 不 同 的 人 之 间 得 到 更 好 
的 匹配 。 

3. 交换 经 济 中 信息 的 私人 价值 

提供 信息 的 私人 回报 有 两 种 形式 : 1) 直接 的 消费 效应 ， 尤 其 是 “ 特 
殊 一 特殊 ”的 情况 ， 因 为 它 使 得 个 人 可 以 通过 获取 信息 来 优化 资产 组 合 以 
满足 需要 ; 2) 市 场 的 价值 效应 ; 倘 奇 公布 信息 会 使 得 证 券 的 市 场 价值 发 生 
改变 的 话 ， 那 么 通过 卖 空 高 估 了 的 证 券 ， 屎 空 低估 了 的 证 券 ， 个 人 就 能 够 通 
过 公布 信息 来 赚 上 一 笔 。 在 这 一 讨论 点 ， 我 们 重点 考察 后 一 种 效应 ， 尤 其 关 
注 人 们 获取 并 且 披 露 信息 的 激励 因素 "为 了 使 得 个 人 能 够 独占 (appropri- 
ate) 这 一 类 信息 的 收益 ， 要 求 : 

1) 在 信息 被 披露 之 前 ， 他 们 必须 拥有 或 者 能 够 获得 资产 ; 

2) 一 定 存 在 有 人 披露 信息 的 激励 因素 ， 使 得 市 场 价格 可 以 通过 调整 来 
反映 信息 ; 

3) 信息 一 旦 披露 就 必须 是 可 信 的 。 

然而 ， 这 三 步 分析 中 每 一 步 都 会 遇 到 问题 。 在 前 面 的 分 析 里 〈 第 二 部 
分 和 第 四 部 分 ) 证 明了 纯粹 赌博 市 场 中 是 没有 交易 的 。 实 际 上 ， 要 是 有 人 
(假设 他 拥有 信息 ) 愿意 购买 我 的 一 些 股份 ， 那 么 就 传递 了 这 样 的 信息 : 他 
认为 我 的 股票 被 低估 了 。 于 是 我 不 会 将 股份 卖 给 他 。 一 个 很 有 趣 的 引申 含义 
是 : 通常 如 果 企 业 的 市 值 被 低估 ， 那 么 它 会 被 收购 掉 。 但 是 如 果 被 收购 企业 
是 像 上 面 那样 想 的 ， 收 购 就 永远 不 会 发 生 了 (只 要 在 平均 意义 上 ， 被 收购 
企业 的 市 值 确实 是 被 低估 了 的 )。 

信息 披露 会 产生 标准 的 公共 经 济 学 的 问题 (搭便 车 )。 每 个 股东 都 希望 
别人 来 支付 获取 信息 的 成 本 ， 而 所 有 持 有 股份 的 人 都 将 从 股票 价格 上 涨 中 获 


14 ”这 个 区 别 在 我 对 于 劳动 市 场 的 信息 分 析 中 占有 重要 地 位 。 某 个 企业 的 薪酬 信息 是 分 等 级 的 ; 
关于 非特 有 特征 的 信息 则 很 可 能 是 匹配 的 。 

15 当然 ， 引 入 生产 后 的 收益 更 大 了 。 

16 ”等 级 信息 会 影响 所 有 投资 者 对 于 资产 的 评价 ; 但 是 不 会 使 得 资产 得 到 更 好 的 配置 。 

17 当然， 兼并 的 动机 还 有 许多 ; 例如 有 钱 人 会 购买 同 他 的 其 他 资产 收益 负 相关 的 股票 。 如 前 
所 述 ， 交 易 可 以 使 得 资产 在 人 群 间 更 好 地 匹配 ， 但 是 它 很 难 成 为 兼并 的 动机 。 
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得 好 处 。 只 有 当 个 人 占有 所 有 股份 或 者 他 们 合谋 行动 ， 才 可 能 使 得 信息 的 
提供 方 所 取 所 有 的 由 于 股价 上 升 带 来 的 收益 。 

但 是 ， 企 业主 却 可 以 很 自然 地 采取 一 种 合谋 策略 : 拥有 本 企业 的 信息 。 
假设 企业 主 拥 有 所 有 关于 本 企业 业绩 的 信息 〈 这 是 一 致 的 ) ， 那 么 显然 只 要 
信息 传递 成 本 不 是 太 高 ， 企 业 就 会 受到 披露 信息 的 激励 。 

业绩 不 佳 的 企业 当然 会 隐瞒 信息 。 但 是 如 果 只 有 一 部 分 企业 披露 了 信 
息 ， 那 么 市 场 就 会 认为 那些 不 披露 信息 的 企业 是 业绩 不 佳 的。 由 于 没有 关于 
它们 的 任何 信息 ， 所 有 这 样 的 企业 都 会 被 一 视 同仁 。 然而 对 于 那些 业绩 好 
于 这 些 差 企业 的 平均 值 的 企业 ， 它 们 可 以 通过 有 意 或 无 意 地 披露 自身 信息 来 
增加 企业 的 市 值 〈 当 然 这 是 以 牺牲 那些 业绩 不 佳 的 企业 的 市 值 为 代价 的 ) 。 
这 个 过 程 一 直 重复 直到 每 个 企业 的 信息 都 被 披露 为 止 。 这 个 过 程 与 我 曾经 使 
用 过 的 教育 系统 中 的 甄别 机 制 模型 是 紧密 相关 的 。 在 那里 ， 聪 明 人 得 到 大 家 
的 承认 是 符合 他 自身 的 利益 的 ， 尽 管 获 得 承认 的 过 程 是 没有 社会 价值 的 
(如 果 这 样 不 会 导致 产 出 的 变化 的 话 ) ， 因 为 他 得 到 的 回报 是 以 牺牲 了 大 人 
的 利益 为 代价 的 。 

但 是 ， 资 本 市 场 上 的 甄别 机 制 要 比 教育 市 场 上 的 情况 复杂 得 多 ， 主 要 是 
因为 有 几 个 重要 的 区 别 : 最 重要 的 区 别 来 源 于 人 力 资本 是 无 法 拿 来 天 空 卖 空 
的 (至 少 目前 是 如 此 )。 也 就 是 说 ， 即 使 我 知道 你 的 价值 被 高 佑 了， 我 也 没 
有 办 法 和 你 签 一 个 合同 ， 将 你 的 服务 卖 到 下 一 期 去 ， 从 而 公布 你 的 真实 生产 
能 力 ， 而 后 等 到 下 一 期 以 低 得 多 的 价格 再 买 回 你 的 服务 。 我 也 不 能 只 买 你 一 
半 的 人 力 资本 ,然后 留 着 以 后 再 卖 。 因此 ， 我 们 在 讨论 甄别 模型 的 时 候 ， 
是 假设 个 人 自己 选择 是 否 把 自己 甄别 出 来 的 。 由 于 资本 市 场 里 每 个 人 都 可 以 
是 某 个 企业 的 老板 ， 通 过 投机 交易 ， 至 少 存在 着 这 样 一 种 可 能 性 ， 就 是 可 能 
存在 企业 主 以 外 的 某 个 人 ， 他 同样 希望 公布 该 企业 的 特征 信息 。 但 我 们 在 分 


18 ”为 了 改善 管理 绩效 而 兼并 同样 会 存在 着 搭便 车 的 问题 。 平 均 而 言 ， 兼 并 的 确 可 以 改善 管理 
绩效 ， 会 提升 资产 的 收益 ， 从 而 能 够 提高 市 值 。 但 是 小 企业 的 股东 不 会 受到 出 售 股份 的 激励 ， 他 可 
以 从 改善 管理 绩效 获得 好 处 。 只 有 当 新 的 管理 可 以 为 自己 带 来 资本 收益 时 ， 兼 并 才 有 可 能 发 生 。 
Grossman and Hart (1980) 对 此 有 进一步 论述 。 

19 ”注意 到 如 果 存 在 着 很 大 的 信息 传递 成 本 ， 而 且 该 成 本 是 信息 传递 人 数 的 函数 ， 那 么 唯一 可 
能 从 传递 信息 中 获 利 的 人 ， 就 是 其 他 潜在 的 大 股东 (有 钱 人 )。 因 此 ， 有 钱 的 卖家 会 向 有 钱 人 提供 
证 券 的 信息 。 

20 ”这 种 说 法 不 太 正 确 ， 企 业 的 确 希 望 能 够 找到 “被 低估 ”的 人 ， 将 他 们 区 分 出 来 ， 然 后 以 更 
高 的 价格 出 售 他 们 的 服务 ， 这 等 价 于 出 售 一 部 分 他 们 的 人 力 资 本 。 但 是 这 只 是 例外 而 绝 不 是 一 般 规 
则 。 
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析 时 假设 甄别 的 收益 完全 由 证 券 的 原始 持 有 人 获得 
只 有 他 们 才 有 提供 信息 的 激励 。 

在 教育 市 场 中 ， 我 们 通常 假设 个 人 对 自己 的 能 力 比 对 别人 的 能 力 更 加 了 
解 ( 当然 这 不 是 必要 的 ) 。 同 样 地 ， 在 资本 市 场 条 件 下 ， 一 般 建设 证 券 的 原 
始 持 有 人 拥有 该 证 券 的 最 多 信息 。 

4. 信息 的 私人 价值 与 社会 价值 之 间 的 关系 

前 面 我 们 已 经 证 明了 资本 市 场 上 的 某 些 问 题 可 以 由 甄别 的 经 济 理论 重新 
阐释 。 这 样 我 们 就 可 以 借用 甄别 理论 的 一 些 一 般 结论 : 

1) 提供 信息 的 回报 主要 被 证 券 的 原始 持 有 人 获得 ， 这 种 信息 改变 了 企 
业 的 市 值 ， 因 此 只 有 他 们 才 有 提供 信息 的 经 济 激 励 。 

2) 信息 的 私人 价值 与 社会 价值 一 般 是 不 相等 的 ， 正 如 教育 市 场 上 甄别 
的 例子 那样 。 对 于 “分 级 信息 ”有 可 能 存在 着 投资 过 度 一 一 即 甄 别 出 来 的 
信息 对 于 每 个 人 的 价值 都 一 样 一 一 而 对 于 “匹配 信息 ”有 可 能 存在 着 投资 
不 足 一 一 即 甄别 出 来 的 信息 对 于 每 个 人 的 价值 不 一 样 。 后 者 可 以 很 容易 地 通 
过 一 个 例子 说 明 : 假设 披露 信息 不 会 改变 资产 的 价值 ， 那 么 某 一 类 人 对 于 证 
券 的 需求 上 升 一 定 会 被 另 一 类 人 的 需求 下 降 所 抵消 。 即 使 提供 信息 没有 任何 
成 本 ， 并 且 就 算 提 供 信息 具有 很 高 的 社会 价值 ， 企 业 也 没有 激励 去 提供 信息 。 

下 面 的 两 个 部 分 ， 我 们 将 会 给 出 一 些 例子 来 说 明 在 分 级 信息 和 匹配 信息 
的 情况 下 ， 信 息 的 私人 价值 与 社会 价值 之 间 的 关系 。 

上 面 所 提 的 第 三 个 问题 是 置信 力 问 题 : 尽管 企业 受到 提供 信息 的 激励 ， 
但 是 他 们 同样 受到 提供 虚假 的 信息 的 激励 (就 如 同 教育 市 场 上 人 们 有 受到 
高 报 自己 的 能 力 的 激励 一 样 )。 在 教育 市 场 上 高 报 自己 的 能 力 的 人 常常 被 发 
现 ， 这 样 他 们 就 不 能 长 久 地 享受 高 报 能 力 所 带 来 的 收益 (高 工资 )。 但 是 
在 资本 市 场 上 ， 往 往 很 难 确认 谎报 的 情况 ， 而 且 等 到 确认 的 时 候 ， 证 券 的 
卖家 早已 携 款 潜逃 了 。 因 此 资本 市 场 就 比 教育 市 场 更 加 有 必要 引入 外 部 的 
“公共 ”机 构 来 验证 信息 。 在 资本 市 场 上 ， 这 类 机 构 包 括 投 资 咨询 顾问 、 
股票 交易 公司 等 。 


同 教育 市 场 一 样 一 一 


21 当然 ， 别 的 人 可 能 比 企业 家 拥有 更 多 的 关于 企业 前 景 的 信息 。 但 是 那样 的 话 ， 这 些 人 会 接 
管 企 业 然 后 披露 企业 信息 。 然 而 倘若 企业 最 初 的 所 有 者 知道 有 人 有 兼并 动机 ， 他 们 是 不 会 愿意 出 售 
的 。 

22 之 所 以 要 区 分 直接 生产 的 信息 和 认证 的 信息 ， 主 要 依赖 生产 不 同 的 信息 有 不 同 的 成 本 以 及 
有 些 信息 可 能 与 好 几 个 企业 都 相关 。 通 用 公司 可 能 拥有 提供 通用 公司 生产 特征 信息 的 比较 优势 ， 而 
证 券 公司 能 够 提供 整个 汽车 市 场 的 需求 。 


5. 等 级 甄别 信息 的 一 个 例子 
假设 每 个 人 都 是 风险 规避 的 ， 而 且 以 资产 组 合 回报 的 期 望 和 方差 来 评估 
资产 。 还 假设 证 券 的 种 类 足够 多 ， 可 以 完全 地 将 风险 分 散 开 来 。 假 设 有 两 种 
证 券 ， 第 一 种 类 型 的 平均 收益 为 0, ， 第 二 种 类 型 的 平均 收益 为 6,，0, > 020 
它们 的 方差 相同 。 而 且 每 一 种 证 券 的 数量 相等 。 为 了 简单 起 见 ， 假 设 所 有 证 
券 都 是 独立 同 分布 的 。 并 且 其 收益 是 服从 正 态 分 布 的 。 所 有 人 的 效用 函数 都 
设 为 -e “的 形式 (绝对 风险 是 常数 ) 其 中 了 是 收入 。 因 此 ， 个 人 追求 最 大 
化 : 
— th CRE: 
Y- = 
其 中 Y 是 收入 均值 ，o? 是 收入 方差 。 最 初 每 个 人 都 拥有 一 家 企业 的 股份 。 
他 仅仅 只 是 知道 这 个 企业 的 类 型 ， 因 此 ， 只 有 他 能 够 向 市 场 提供 这 个 企业 的 
信息 。 而 提供 信息 的 成 本 为 <, 假设 c 既 不 是 太 大 也 不 是 太 小 , 


(30) 


(31) 


2 


O, = Ohra _ ek 
(1 - Sage) 0,) > c > (8, 0) (1 ) 
这 里 一 共有 两 个 均衡 。 第 一 个 是 没有 信息 披露 的 均衡 ， 所 有 证 券 的 价格 都 是 
一 样 的 ， 个 人 将 保留 一 部 分 其 所 拥有 企业 的 股份 入， 然后 把 剩余 的 资产 组 合 


分 散 到 所 有 其 余 的 企业 中 。A 的 值 是 下 面 的 问题 的 解 : 
max + A(O, - 0) - aA (32) 


其 中 6 是 市 场 里 证 券 的 平均 收益 。 此 时 ， 我 们 假设 低产 量 的 企业 主 与 高 产量 
的 企业 主持 有 相同 的 内 部 股份 .这 就 意味 着 随机 选择 的 市 场 股份 的 平均 收 
益 是 二 时， 倘若 市 场 内 企业 数目 多 ， 那 么 就 可 以 忽略 企业 行为 对 市 场 平均 
收益 的 影响 。 因 此 ， 有 


A* 一 一 (33) 


23 ”这 些 不 等 式 的 作用 很 快 就 能 够 显示 出 来 。 

24 此 假设 的 合理 性 将 在 下 一 部 分 里 证 明 。 其 基本 的 论证 是 很 简单 的 : 如 果 企业 最 初 所 有 者 持 
股份 额 是 可 以 观察 的 变量 ， 而 且 如 果 低 生产 能 力 的 企业 持 股份 额 小 于 A， 那 么 他 们 就 向 市 场 发 出 了 
低 生 产能 力 的 信号 ， 这 样 就 会 使 市 场 价值 大 受 影响 。 假 设 更 小 的 低 生产 能 力 的 企业 持 股 份额 不 会 影 
啊 这 个 结果 。 
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由 式 (33) 可 以 很 容易 地 得 到 拥有 第 一 种 类 型 企业 的 企业 家 的 效用 是 
Be Tl 


他 的 福利 略 高 于 普通 人 。 而 高 的 程度 取决 于 他 的 风险 偏好 a 以 及 他 的 
内 部 股份 收益 的 方差 。 如 果 他 采取 甄别 信息 的 策略 ， 那 么 他 的 资产 会 上 升 
0, -9， 而 他 就 可 以 将 资产 风险 完全 地 分 散 掉 。 因 此 有 : 


Y- Fao; ~ 0 (35) 
而 在 式 (31) 的 假设 条 件 下 ， 他 这 样 做 是 无 利 可 图 的 。 


第 二 种 均衡 是 信息 完全 披露 的 均衡 。 两 种 证 券 的 相对 价格 为 9,/9,， 对 
于 高 收益 的 企业 ， 其 收入 扣除 甄别 信息 的 成 本 后 是 


2 


f- T aad kia (36) 
而 低 收益 的 企业 ， 是 : 
Y - se = 6, (37) 
如 果 他 不 采取 甄别 信息 的 策略 ， 那 么 他 期 望 效用 是 
1 (0, - 0)’ 
- exp - a 0, a | | (38) 


因此 甄别 信息 是 有 利 可 图 的 。 
这 个 例子 阐明 了 信息 不 完美 市 场 的 几 个 重要 特性 : 1) 可 能 存在 多 重 均 
衡 ; 2) 其 中 某 些 均衡 是 帕 累 托 占 优 的 ， 在 这 个 例子 里 ， 可 以 证 明 甄 别 信息 
均衡 要 帕 累 托 优 于 不 甄别 信息 均衡 ; 3) 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 对 第 一 种 
类 型 证 券 的 持 有 人 产生 了 外 部 性 。 倘 若 所 有 证 券 都 是 优质 的 〈 第 一 种 类 
型 ) ， 那 么 第 一 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 期 望 效 用 就 是 - exp ( - ga) ， 在 两 
种 均衡 里 ， 第 一 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 福利 都 降低 了 。 另 一 方面 ， 相 对 于 如 
果 所 有 证 券 都 是 第 二 种 类 型 的 情况 ， 第 一 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 损失 要 高 于 
第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 收益 。 这 正 是 甄别 均衡 模型 的 特征 〈 在 完全 信 
息 条 件 下 ) ， 实 际 上 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 福利 状况 要 低 于 不 存在 第 一 
种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 情况 ， 而 后 者 也 很 不 情愿 地 遭受 了 福利 损失 : 所 以 这 
种 外 部 性 完全 是 耗 散 性 的 。 然 而 ， 即 使 相 比 不 甄别 信息 均衡 ， 第 一 种 类 型 证 
券 的 持 有 人 的 “等 收益 损失 ”是 : 
= 1 (0, = 8) 
Oe 


aT 


(39) 
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而 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 收益 仅仅 是 。 
a) ia (40) 
ac 


因此 净 损 失 为 
(0, - 0)? 

aoc’ Sit. 

6. 匹配 标 别 的 一 个 例子 

上 文 详细 论述 的 例子 中 包含 的 一 类 证 券 在 客观 上 要 好 于 另 一 类 。 而 在 将 
要 讨论 的 例子 里 ， 不 同 的 人 对 于 将 来 可 能 发 生 的 自然 状态 有 着 不 同 的 看 法 ， 
这 自然 会 对 基于 事前 的 期 望 效用 最 优化 所 选择 的 股票 产生 影响 。 有 这 样 一 个 
企业 ， 他 的 生产 技术 要 么 是 了 要 么 是 Z。 简 单 起 见 ， 假 设 个 人 都 是 风险 中 性 
的 ,但 是 不 能 卖 空 证 券 。 人 群 里 共有 三 类 人 : 4 类 型 的 人 认为 : 如 果 该 企业 
采用 了 的 技术 ， 就 会 有 很 高 的 利润 ， 如 果 该 企业 采用 2 的 技术 ,利润 就 会 
很 低 ; B 类 型 的 人 认为 恰恰 相反 : Z 技术 的 期 望 利润 要 高 ， 而 了 技术 的 期 望 
利润 要 低 ; C 类 型 的 人 认为 两 者 的 期 望 利润 是 相等 的 。 在 缺乏 具体 技术 信息 
的 情况 下 ， 人 们 认为 使 用 两 种 技术 的 可 能 性 相等 。 准 确 地 说 , 令 T] O) 
为 4 类 人 认为 了 技术 被 采用 时 的 期 望 利润 ， 而 o 为 4 类 人 的 总 财富 水 平 。 
假设 另外 还 存在 一 个 投资 机 会 (证 券 0) ， 每 个 人 都 认为 其 期 望 利润 为 y*， 
于 是 假设 : 


MiC) > TEC) > O) ,wt < tae 
11"(2) > 11°(2) > DCZ) u" <A), 


[II (7) 1*(Z) < MLY) = m izy PeR [1“(Y) 


TM A < ec) = 1°(2) (42) 


因此 ， 在 缺乏 信息 的 条 件 下 ， 相 对 于 拥有 任何 企业 ,4 类 人 和 B 类 人 都 
ERKE O FERK C 类 人 才 会 去 拥有 企业 。 按 照 假 设 条 件 ， 他 们 的 财 


窜 要 高 于 该 企业 的 价值 《该 企业 的 价值 为 卫 - 2 ， 这 要 比 5 类 人 的 总 财富 


25 这些 假设 是 很 容易 修改 的 。 
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值 小 ) 。C 类 人 把 剩余 的 财富 ， 以 及 4 类 人 和 B 类 人 把 所 有 的 财富 都 投资 于 
证 券 @， 这 样 每 一 类 人 的 期 望 收入 (EI) 就 是 


El = y'o" (43) 

现在 假设 信息 是 完美 的 ， 比 如 ， 每 个 人 都 知道 y 技术 被 采用 了 。 这 样 4 

类 人 就 会 全 部 购买 该 企业 的 证 券 。 但 是 ， 由 假设 可 知 ， 他 们 的 财富 不 足以 购 
买 全 部 的 证 券 , 因此 C 类 人 就 成 为 了 那个 “边际 买 家 ”。 于 是 ,该 企业 的 价 


tpe, 而 期 望 收 入 由 下 式 给 出 ; 


EI’ TID,» w >y w" 
EI’ =7 w" 
El = y*w (44) 
因此 就 存在 着 帕 累 托 改进 的 可 能 性 : 4 类 人 的 收入 增加 了 而 其 他 类 的 人 
也 没有 损失 。( 在 期 望 效用 的 意义 上 是 这 样 ) 。 如 果 信 息 的 成 本 小 于 
(mre 45) 
那么 获取 信息 就 显然 是 值得 的 。 但 是 要 注意 尽管 信息 是 有 价值 的 ， 却 绝 不 会 
对 企业 的 价值 产生 影响 。 因 此 ， 企 业 就 没有 披露 信息 的 激励 一 一 尽管 这 样 做 
几乎 是 没有 成 本 的 。4 类 人 存在 着 联合 起 来 组 成 “消费 者 共同 体 ” 的 激励 来 
获取 信息 ; 但 是 由 于 他 们 很 难 互 相 确认 出 彼此 的 身份 ， 所 以 不 大 可 能 成 功 
(因此 ， 尽 管 存在 着 一 个 天 然 的 “厂商 ”共同 体 来 为 购买 证 券 提 供 信息 ， 即 
企业 本 映 , 但 是 却 不 存在 一 个 相应 的 天 然 消 费 者 共同 体 )。 就 算 4 类 人 能 够 
互相 确认 出 彼此 的 身份 ， 但 是 由 于 存在 着 经 典 的 公共 品 难题 〈 搭 便 车 ) ， 使 
得 对 该 信息 的 投资 很 可 能 是 不 足 的 。 


八 、 自 选择 的 均衡 


前 面部 分 我 们 提出 给 定 企业 的 生产 能 力 ， 高 生产 能 力 企 业 的 企业 家 受到 
回 市 场 提供 本 企业 生产 能 力 信息 的 激励 ， 然 而 ， 这 里 存在 着 置信 力 这 一 基本 
FAL (或 从 企业 购买 来 的 ) 并 不 是 很 可 信 的 。 众 所 周 
知 ， 行 动 比 言语 更 有 说 服 力 。 在 近期 的 甄别 均衡 的 文献 里 ， 传 递 了 信息 的 行 
为 〈《 例 如， 企业 的 生产 能 力 ) 被 称 为 自选 择机 制 (Stiglitz, 1982) 愿意 增加 
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自己 在 本 企业 的 持 股 比例 的 企业 家 可 能 传递 了 这 样 的 信息 : 该 企业 的 市 值 被 
低估 了 。 当 然 ， 如 果 投 资 者 相信 这 些 的 话 ， 那 么 低 生产 能 力 的 企业 就 倾向 于 
模仿 高 生产 能 力 的 企业 的 行为 。 那 么 企业 家 所 持 有 的 本 企业 的 股份 额 也 就 无 
法 传递 信息 了 。 必 须 说 明 的 是 ， 自 选择 机 制 的 分 析 本 身 是 个 很 复杂 的 问题 。 
实际 上 ， 我 们 将 会 看 见 ， 甚 至 很 难 建立 一 个 适当 的 均衡 定义 。 目 选择 机制 的 
关键 性 质 是 在 于 不 同人 群 的 相对 成 本 曲线 (无 差异 曲线 ) 是 不 同 的 。 增 加 
本 企业 的 持 股 比例 的 企业 家 必须 承担 没有 分 散 风险 的 成 本 〈 风 险 增加 了 )。 
如 果 证 券 的 市 值 被 低估 了 ， 就 存在 着 获 利 的 机 会 一 一 增加 持 股 比例 会 提高 平 
均 收 入 。 如 此 一 来 ,高 生产 能 力 的 企业 所 承担 的 成 本 就 要 小 于 低 生 产能 力 的 
企业 ， 正 是 这 个 差别 使 得 在 某 些 情况 下 企业 家 所 持 有 的 本 企业 的 股份 额 能 够 
实现 自选 择机 制 。 

为 了 更 加 正式 地 证 明 这 一 点 ， 我 们 回 到 第 七 部 分 第 5 点 的 那个 简单 的 例 
Fo Sp 为 第 ;种 企业 家 出 售 该 企业 的 价格 ， 将 市 场 上 股票 的 平均 利润 单位 
化 为 1, 图 1 在 (A, p) 空间 中 描述 了 消费 者 的 无 差异 曲线 CA 是 持 有 股票 


0 A A (1) À A L A 


图 1 企业 作为 一 个 甄别 机 构 所 持 有 的 股份 比率 : 对 风险 的 一 致 态度 
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yi), BR, 4AZSA*(p) HA 


dp\ > 
(a =0 (46) 
其 中 入 (p) 是 最 优 的 股票 持 有 份额 (可 以 参见 式 (33) ) 。 并 且 还 有 下 式 成 立 : 


BBL” Sa 


低 生 产能 力 企业 的 企业 家 倘若 要 增 持 内 部 股份 就 必须 使 其 股票 的 价格 上 涨 更 
多 以 补偿 他 的 风险 。 

1. 混同 均衡 (Pooling Equilibrium) 

首先 假设 入 是 可 以 观察 的 。 考 虑 没有 信息 披露 的 情况 ， 当 A =A, 时 
(Rothschild and Stiglitz，1976， 将 其 称 为 混同 均衡 )， 显 然 ， 均衡 中 有 p=1 
而 且 和 的 最 优 值 正 是 和 ，( 在 高 生产 能 力 的 企业 看 来 ) 。 

然而 ， 这 是 一 个 均衡 吗 ? 显然 ， 好 企业 是 愿意 发 送信 号 表明 自己 是 优 
质 的 。 假 如 有 个 优质 企业 声称 愿意 以 高 于 1 的 价格 p 出 售 和 份额 的 股票 ， 
(A, p) 位 于 图 1 的 阴影 部 分 一 一 高 于 第 一 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 无 差异 
曲线 ， 低 于 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 无 差异 曲线 。 投 资 者 可 能 倾向 于 觉 
得 只 有 第 一 种 类 型 企业 家 一 一 高 生产 能 力 企业 的 所 有 者 一 一 才 会 愿意 这 样 
WK, 因此， 这 个 企业 一 定 是 生产 能 力 高 的 ， 它 的 市 值 实际 上 是 9,。 但 是 投 
资 者 同样 可 以 推测 说 ， 只 要 企业 家 (两 种 类 型 都 是 ) 相信 投资 者 觉得 只 要 
是 不 愿意 出 售 和 份额 的 股票 的 企业 实际 上 都 是 生产 能 力 低 的 ， 那么 他 一 定 
会 持 有 很 大 份额 的 内 部 股份 ， 并且 以 很 高 的 价格 出 售 剩余 股份 。 在 这 种 情 
况 下 ， 投 资 者 会 认为 企业 家 声称 愿意 持 有 大 于 Â 份额 的 股票 是 不 能 传递 有 
效 信息 的 。 

到 底 是 何 种 均衡 似乎 是 由 投资 者 对 于 两 类 企业 非 均 衡 行为 的 预期 决定 
的 。 例 如 ， 假 设 投资 者 相信 只 有 第 二 种 类 型 企业 会 偏离 入 = 和 A"。 那 么 显然 
第 一 种 类 型 企业 就 永远 不 会 偏离 均衡 ， 因 此 这 个 均衡 是 自我 实现 的 。 而 且 如 
同 我 们 在 图 1 中 所 画 出 第 一 种 类 型 企业 家 的 无 差异 曲线 与 纵 轴 的 交点 在 0, 
之 上 那样 ， 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 偏离 均衡 的 行为 也 是 无 利 可 图 的 。 于 
E, (A*, 1) 构成 一 个 均衡 ， 并 且 也 和 预期 一 致 一 一 投资 者 永远 不 会 遇见 
与 其 预期 相 冲 突 的 行为 。 这 种 均衡 的 定义 的 一 个 难题 在 于 可 能 会 存在 很 多 的 
均衡 。A 的 最 优 值 的 确定 可 能 会 是 非常 主观 的 〈 也 许 符合 现实 情况 ) ， 例 
如 ， 图 1 中 画 出 了 第 一 种 类 型 证 券 的 挂 有 人 的 无 差异 曲线 经 过 点 (1，0,)， 


与 p=1 线 相交 于 和 和 A。 在 千 和 入 之 间 的 任何 一 点 都 可 以 是 均衡 ， 只 要 预 
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期 给 定 如 上 A 是 经 过 点 (0, 0.) 的 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 无 差异 
曲线 ) 。 

多 重 均衡 存在 的 事实 并 不 是 说 任何 情况 下 都 是 均衡 。 比 如 假设 类 型 是 在 

O, 和 0, 之 间 的 连续 分 布 ， 而 投资 者 觉得 “ 差 ” 的 企业 ,那些 9, <0 < 和 <0 

的 企业 会 通过 提高 自身 持 股份 额 (超过 A" ) 来 掩饰 自己 是 差 企业 。 因 此 ， 

他 们 相信 偏离 均衡 的 平均 收益 是 一 一 。 这 里 假设 企业 服从 均匀 分 布 。 但 是 

很 明显 ， 这 些 预 期 不 是 一 致 的 ， 区 间 里 最 好 的 企业 是 不 会 偏离 的 ， 所 以 偏离 

6+ 

2 


0, 
均衡 的 平均 收益 是 小 于 。 在 这 种 情况 下 ， 唯 一 的 一 致 预期 就 是 只 有 最 


差 的 企业 会 偏离 均衡 。 

但 是 ， 如 果 人 允许 好 企业 的 企业 主 拥有 不 同 的 风险 偏好 ， 那 么 均衡 时 就 会 
观察 到 一 组 (入 ，p)， 而 且 如 果 风 险 偏好 的 差异 足够 大 的 话 ， 均 衡 时 就 有 可 
能 观察 到 所 有 的 入 值 。( 在 0 和 1 之 间 ) 我 们 还 可 以 讨论 一 下 理性 预期 (ra- 
tional expectation) 均衡 的 意义 ， 这 个 概念 要 比 前 面 所 述 一 致 预期 概念 更 强 。 

这 样 的 均衡 是 很 容易 描述 的 : Ap (A) 函数 ， 只 要 给 定价 格 作为 自己 
持 有 股份 份额 的 函数 ， 满 足 企业 最 大 化 其 效用 的 性 质 ; FAE p (A) 函数 
( 见 图 2)， 选 择 和 的 企业 产 出 的 价值 就 等 于 p (A) 。 在 这 里 所 讨论 的 简单 模 
型 里 ， 低 生产 能 力 企 业 的 企业 家 都 具有 相同 的 风险 偏好 ，p CA) 曲线 和 其 
中 一 个 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 无 差异 曲线 完全 一 致 。 假 定 p (A) 曲线 
要 比 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 无 差异 曲线 更 陡 ( 见 图 3)。 那 么 所 有 的 第 
二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 都 会 选择 和 使 得 和 A =p” (0,), Ae, “4 (A <A) 
HF, p (A) 就 必须 等 于 0,; 当 入 = 和 A HF, p (A) 就 必须 小 于 1。 于 是 ， 原 来 
的 p 函数 就 不 是 均衡 的 了 。 

给 定 p (A) 函数 ,第 一 种 类 型 证 券 的 持 有 人 依照 他 们 各 自 的 风险 偏好 
沿 这 条 曲线 被 区 分 开 来 ， 他 们 在 曲线 上 的 位 置 比例 正好 使 得 在 每 一 个 入 值 
处 的 平均 产 出 价值 等 于 p (A). 

当 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 不 都 具有 相同 的 风险 偏好 时 ， 构 建 均衡 的 
p (A) 函数 只 是 稍稍 复杂 一 点 。 他 代表 了 第 二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 无 差异 
曲线 集 的 外 包 络 线 。 在 图 4 中 我 们 阐释 了 两 种 偏好 情况 下 的 解 。 风 险 厌 恶 第 
二 种 类 型 证 券 的 持 有 人 中 选择 低 的 入 人 越 多 ， 那 么 他 们 中 选择 的 高 入 人 就 
越 少 。 第 一 种 类 型 证 券 的 持 有 人 沿 这 条 p (A) 的 轨迹 (ATI) 被 区 分 开 
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不 太 进 行 风险 厌恶 


图 2 ”企业 作为 甄别 机 构 所 持 有 的 股份 比率 : 对 风险 的 不 同 态度 


来 〈 注 意 即 使 第 一 种 类 型 证 券 的 持 有 人 的 偏好 分 布 不 存在 聚 点 ， 当 己 《〈《A) 
不 是 可 微 的 情况 下 仍然 会 产生 聚 点 ) 。 

2. 分 离 均衡 (Separating Equilibrium ) 

截至 目前 ， 我 们 的 分 析 只 是 限于 混同 均衡 的 情况 (那里 投资 者 无 法 根 
据 企业 的 行为 来 区 分 出 企业 的 类 型 ) 以 及 部 分 的 分 离 均衡 (只 能 部 分 地 区 
分 出 企业 的 类 型 ) 。 即 使 在 这 些 例子 下 ， 企 业 的 行为 可 以 传递 信息 也 是 具有 
重要 意义 的 : 低 生 产能 力 企 业 的 企业 家 被 迫 持 有 更 多 的 内 部 股份 ， 以 使 信息 
不 被 泄露 。 混 同 均衡 与 以 前 部 分 的 没有 信息 披露 的 情况 相对 应 。 

然而 可 能 存在 着 不 同类 型 的 企业 采取 不 同行 为 的 均衡 ， 这 样 投资 者 可 以 
依据 企业 的 行为 来 推断 企业 的 类 型 。 我 们 把 这 种 情况 称 为 分 离 均衡 。 图 5 中 
给 出 了 一 个 这 样 的 例子 。 其 中 第 二 种 类 型 企业 的 企业 家 将 其 资产 完全 地 分 散 
了 ( 令 A,=0)。 而 第 一 种 类 型 企业 的 企业 家 将 A 定 为 A。 和 的 值 足 够 大 ， 
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图 3 p (dA) 曲线 与 第 二 种 类 型 证 券 持 有 人 的 无 差异 曲线 重合 


使 得 第 二 种 类 型 企业 的 企业 家 在 价格 为 9, 时 选择 A, =0， 价 格 为 9, 时 选择 
A =A。 任 何 大 于 A WA TA (通过 (6,, 0) 第 二 种 类 型 企业 家 的 无 差异 曲线 
“Sp =0 交 点 ) 都 会 产生 分 离 均衡 〈 自 我 选择 ) 。 

同样 地 ， 是 否 存在 均衡 取决 于 关于 投资 者 预期 的 特定 假设 。 如 果 假 设 他 
们 认为 偏离 均衡 A, 值 的 只 可 能 是 第 二 种 类 型 企业 ， 那 么 显然 任何 满足 和 A 三 和 A 
AY A 都 可 以 构成 均衡 。 而 且 ， 这 里 的 预期 和 前 面 的 定义 是 一 致 的 一 一 它们 
永远 不 会 被 第 一 种 类 型 企业 的 行为 推翻 。 另 一 方面 投资 者 同样 可 以 认为 大 的 
A 值 更 加 可 能 是 与 第 一 种 类 型 企业 相关 联 的 ， 而 小 的 A 值 是 与 第 二 种 类 型 企 
业 相 关联 的 ， 选 择 任 何 一 种 (A, p) 值 都 会 改变 均衡 时 福利 函数 的 位 置 。 
例如 当 和 的 值 为 A, >A >A 时 ， 如 果 第 二 种 类 型 企业 从 点 (0，9,) 移动 到 
点 (A, 0) 就 会 有 严格 的 福利 损失 ， 而 第 一 种 类 型 企业 从 点 (A, 0) 移 
动 到 点 A, 0) 就 会 使 福利 严格 增加 。 投 资 者 可 以 推断 所 观察 到 的 在 点 
(A, 0) 的 企业 实际 上 是 第 一 种 类 型 企业 。 但 是 这 样 (A, 0) 就 不 是 一 
个 均衡 了 。 因 为 所 有 的 第 一 种 类 型 企业 在 知道 这 个 信息 后 都 会 降低 和 的 值 。 
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u? 较 少 进行 风险 厌恶 


图 4 当 对 风险 的 态度 不 一 致 时 价格 与 留存 率 关 系 


Fi—Fi til, (0, 0) 和 (A, 0) 可 能 构成 一 个 均衡 。 把 A 的 值 从 和 降低 一 
尽 忌 会 使 得 所 有 人 的 效用 都 升 高 。 考 虑 一 种 简单 的 期 望 函 数 形式 : 它 假定 ， 
如 果 存 在 着 任何 可 以 增加 所 有 人 效用 的 行动 ， 那么 所 有 人 都 会 加 入 的 ， 于 是 
行动 后 唯一 的 均衡 价格 就 只 能 是 p =1。 显 然 ， 在 这 样 的 预期 里 ,图 6 的 分 
离 点 不 再 构成 均衡 。 因 为 在 点 (A" 1) 所 有 人 的 效用 都 比分 离 点 要 高 。 然 
而 ， 在 这 样 的 预期 里 ， 图 5 的 分 离 点 却 能 够 构成 均衡 ， 因 为 第 一 种 类 型 企业 
的 企业 家 的 无 差异 曲线 通过 点 (A, 0) 而 且 位 于 p =1 线 之 上 。 

3. 小 结 

这 一 他， 我 们 已 经 阐明 了 自持 股份 份额 是 怎样 传递 企业 生产 能 力 的 信息 
的 ， 以 及 市 场 了 解 到 这 一 点 是 如 何 影 响 企 业 行为 的 。 我 们 证 明了 可 能 存在 着 
多 种 均衡 : 企业 行为 可 以 完全 地 传递 企业 的 特征 信息 ; 也 可 以 部 分 地 传递 企 
业 特 征 信息 ; 还 可 以 不 传递 企业 特征 信息 。 多 重 均衡 的 关键 问题 在 于 投资 者 
是 如 何 形 成 预期 的 假设 。 在 很 多 情况 下 ， 重 要 的 是 如 何 推断 均衡 下 企业 的 行 
为 。 这 里 就 存在 着 许多 可 能 的 均衡 ， 它 们 都 与 预期 是 一 致 的 。 在 其 中 的 一 个 
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图 5 “分 离 均衡 ” 


图 6 无 分 离 均衡 
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情况 下 ， 我 们 可 以 找到 完全 理性 预期 的 均衡 。 

然而 ， 在 所 有 讨论 的 情况 下 ， 高 生产 能 力 企 业 的 企业 家 (在 混同 均衡 
以 及 部 分 混同 均衡 中 的 所 有 企业 ) 都 持 有 相当 大 比例 的 内 部 股份 。 这 一 点 
对 于 理解 这 些 企业 的 行为 有 着 重要 意义 ， 下 面 我 们 就 会 看 到 。 


九 、 不 完全 分 散 风 险 的 企业 投资 行为 的 意义 


前 面 我 们 曾经 证 明 ， 尽 管 个 人 能 够 完全 地 分 散 风 险 ， 但 是 由 于 信息 差别 
他 可 能 不 会 这 么 做 。 注 意 到 尽管 个 人 对 于 缺乏 信息 的 证 券 是 风险 中 性 的 ， 但 
是 他 有 可 能 对 他 了 解 到 的 几 家 企业 的 股票 显示 出 很 强 的 风险 厌恶 倾向 。 这 是 
具有 重要 意义 的 。 就 算 市 场 上 企业 的 市 值 不 完全 取决 于 其 平均 利润 (企业 
规模 )， 企 业 ( 人们 很 可 能 会 想 ， 企 业 是 否 被 有 信息 的 人 所 持 有 的 ) 依然 会 
显示 出 风险 厌恶 倾向 。 一 般 而 言 ， 企 业 并 不 会 最 大 化 其 净 市 值 *” 比 如 ， 假 
设 企业 可 以 通过 增加 投入 来 提高 产 出 I， 而 生产 函数 的 风险 是 满足 可 乘 性 
的 : Q=g (I) 0, g’>0, g”<0。g 是 可 观察 的 ,但 是 它 的 分 布依 赖 于 企业 
的 类 型 。 而 这 个 信息 是 外 部 的 投资 者 所 不 知道 的 。 市 场 将 该 企业 看 作 平 均 水 
平 的 企业 ， 其 市 场 价值 就 是 V=9 [g (1) -中 ”。 于 是 ,第 六 部 分 例子 中 的 
企业 家 知道 9= 9, >9， 他 选择 7 以 满足 下 式 : 


max[A + (1 - A)9]g(7) - 01 - SA’g’(g(D) — fy (48) 


假设 有 足够 多 的 企业 可 以 令 他 完全 地 分 散 风险 ， 即 ， 
[Ab + (1 -A)@]g’ -0 -axo (g -1)(g' -1) =0 (49) 


或 者 ， 
ay A(0, - 0) f 
(g -=1) „aA glei) - (AO, + (1 -A)O) (a0) 
二 阶 条 件 保 证 了 分 母 为 正 。 而 企业 价值 最 大 化 要 求 
g =1 (51) 


因此 ， 企 业 的 产量 是 在 市 值 最 大 化 水 平 之 下 的 。 
企业 的 市 场 价值 的 确 是 企业 投资 决策 的 一 个 考虑 因素 ， 但 是 由 于 它 不 
能 反映 出 作为 投资 项 目的 企业 的 实际 生产 能 力 ， 因 而 仅仅 只 是 一 个 决定 因 


26 ”如 果 企 业 最 初 所 有 者 出 售 的 股份 份额 并 不 是 公共 信息 ， 那 么 平均 水 平 以 下 的 企业 就 会 显示 
出 风险 厌恶 的 倾向 。 结 果 就 是 收益 方差 大 的 企业 的 平均 收益 不 会 超过 甚至 可 能 小 于 方差 小 的 企业 的 
平均 收益 ， 这 样 可 能 会 使 得 人 们 在 权衡 真实 的 收益 方差 做 出 错误 的 推测 。 

27 ， 这 个 公式 实际 上 假设 了 企业 会 借 钱 为 了 融资 ， 而 支付 平均 资本 回报 9。 


素 而 已 。 由 于 经 理 兼 企业 主 很 可 能 比 市 场 多 知道 一 些 关 于 作为 投资 项 目的 
企业 的 实际 生产 能 力 ， 因 此 ， 他 们 不 会 仅仅 依靠 市 场 的 判断 来 决策 的 。 实 
RE, A (50) 已 经 前 明了 投资 决策 的 关键 在 于 企业 家 与 市 场 之 间 的 信息 
不 对 称 。 

注意 到 在 前 面 的 论述 中 我 们 已 经 证 明了 A (原始 企业 所 有 者 所 持 有 的 
股份 比例 ) 是 如 何 传 递 信息 的 ， 那么 (企业 的 投资 数额 ) 也 可 以 传递 企 
业 家 对 于 本 企业 生产 能 力 的 看 法 的 信息 。 因 此 ， 它 具有 重要 的 经 济 含义 : 
如 果 投 资 规模 可 以 传递 信息 的 话 ， 那 么 要 么 低 生 产能 力 的 企业 会 过 度 投 
资 ， 来 掩盖 它们 与 高 生产 能 力 的 企业 之 间 的 差别 〈 在 不 甄别 均衡 中 ) ， 要 
么 高 生产 能 力 的 企业 会 过 度 投资 ,显示 它们 与 低 生 产能 力 的 企业 之 间 存 在 
差别 。 

不 完全 的 分 散 风险 源 于 不 完全 信息 ， 这 一 点 不 仅 对 投资 水 平 具有 重要 意 
义 ， 而 且 对 于 企业 技术 的 选择 同样 重要 (这 往往 不 太 容 易 观 察 ) 。 企 业 不 仅 
关注 自己 的 风险 〈 原 则 上 不 会 影响 其 市 场 价值 ) 而 且 还 关注 本 企业 与 整个 
市 场 的 联系 〈 会 影响 其 市 场 价值 ) 。 因 此 ， 相 比 隐 含 完全 甄别 的 传统 模型 ， 
这 个 风险 承担 模型 所 预测 的 企业 行为 与 现实 更 加 接近 。 

福利 含义 

前 面 我 们 曾经 提 到 一 个 普遍 接受 的 观点 ， 就 是 在 纯粹 的 交易 经 济 中 ， 
投资 信息 是 一 种 社会 损失 一 一 它 只 能 够 让 人 们 损人 利己 。 第 七 部 分 的 分 析 
为 此 观点 提供 了 一 定 的 支持 ， 那 里 我 们 构造 了 一 个 例子 ， 存 在 着 没有 信息 
披露 的 均衡 帕 累 托 优 于 完全 信息 披露 的 均衡 。 然 而 就 算是 在 纯粹 的 交易 经 
济 中 ， 我 们 也 证 明了 信息 不 完美 是 有 成 本 的 一 一 个 人 投资 风险 可 能 不 会 完 
全 分 散 。 相 比 信 息 完美 的 情况 ,信息 不 完美 导致 了 个 人 被 迫 承 担 更 多 的 风 
险 。 但 是 一 旦 引入 生产 ,信息 不 完美 引起 了 更 多 的 损失 。 例 如 我 们 证 明了 
投资 风险 不 能 完全 分 散会 影响 投资 水 平 以 及 技术 的 选择 。 实 际 上 ， 第 七 部 
分 的 例子 只 要 修改 一 下 就 可 以 用 来 证 明 当 面临 如 此 的 生产 选择 时 ,依然 存 
在 着 多 重 均衡 。 不 过 ， 完 全 的 信息 披露 均衡 可 能 会 比 没 有 信息 披露 均衡 更 
具有 帕 累 托 最 优 。 


十 、 新 企业 
前 面 我 们 假设 了 企业 的 数量 是 一 定 的 〈 尽 管 种 类 繁多 ) 。 但 是 资本 市 场 


28 ”这样 模 型 就 阐释 了 规模 最 大 化 假设 的 基本 原理 : 投资 的 水 平 可 以 作为 一 种 信息 甄别 机 制 。 


信息 与 资本 市 场 67 


的 一 个 重要 的 功能 就 是 为 新 的 企业 提供 资助 。“ 牛 皮 ” 的 供给 函数 具有 无 限 
的 弹性 ， 往 往 投资 者 还 必须 识别 哪些 是 好 的 投资 机 会 ， 哪 些 仅仅 是 吹牛 而 
已 。 事 实 上 ， 要 是 真有 人 随机 地 把 自己 的 存款 投资 于 新 发 行 的 股票 ， 那 么 他 
的 收益 很 可 能 是 零 ( 如 果 市 场 知道 他 的 做 法 )。 尤 其 是 他 绝对 比 不 上 那些 事 
前 研究 过 市 场 的 人 。 

关于 这 一 点 有 两 种 反对 意见 。 第 一 ， 如 果 没有 信息 的 人 仅仅 模仿 拥有 信 
息 的 人 ， 难 道 他 们 就 不 能 做 到 至 少 和 拥有 信息 的 人 一样 吗 ， 何 况 他 们 还 不 用 
付 信息 成 本 ?不尽然 。 只 要 信息 的 传递 具有 时 滞 〈 例 如 ， 只 要 股票 交易 人 
在 下 单 交易 之 前 不 透露 拥有 信息 的 人 的 行动 ) 。 当 然 拥 有 信息 的 人 购买 新 企 
业 股 票 的 行为 确实 传递 了 信息 。 正 如 我 们 前 面 指出 的 那样 ， 他 会 使 得 下 一 期 
该 股票 的 价格 上 涨 ( 当 信息 披露 后 ) 。 正 是 由 于 高 的 利润 使 得 拥有 信息 的 人 
愿意 进行 信息 投资 。 

而 前 面 论述 中 假设 企业 以 固定 的 价格 有 弹性 地 提供 证 券 ， 这 会 产生 严重 
的 问题 。 任 何 随机 地 购买 证 券 的 人 最 后 所 得 到 的 大 部 分 都 是 吹牛 公司 的 股 
票 ， 显 然 要 比 拥有 信息 的 人 差 很 远 。 实 际 上 ， 企 业 一 般 会 提供 一 个 固定 的 证 
券 数量 。 假 如 企业 愿意 出 售 全 部 的 证 券 ， 那 么 任何 随机 地 购买 证 券 的 人 都 能 
够 获得 证 券 市 场 的 平均 收益 。 那 么 投资 于 企业 信息 的 人 就 不 如 没有 信息 的 人 
(由 假设 证 券 的 供给 是 没有 弹性 的 ， 与 先前 分 析 的 纯粹 交易 经 济 的 情况 等 
Bt) 。 

这 个 结果 很 令 人 不 快 ， 要 是 拥有 信息 的 人 投资 了 信息 却 无 法 得 到 回 
报 ， 那 么 他 们 就 会 才 失 获取 信息 的 激励 ;市 场 中 会 充斥 着 “牛皮 ”泡沫 ， 
产权 投资 市 场 就 会 失去 其 功能 。 大 多 数 新 股 是 以 固定 价格 发 行 固定 的 数 
额 ， 如 果 存在 超额 需求 就 实行 配给 。 如 果 配 给 的 数额 与 需求 相当 ， 那 么 拥 
有 信息 的 人 的 回报 就 能 够 胜 过 缺乏 信息 人 的 回报 。 倘 若 “牛皮 ”证 券 的 
供给 是 无 限 弹性 的 ， 而 且 缺乏 信息 的 人 无 法 同时 观察 到 拥有 信息 的 人 的 需 
求 ， 那 么 他 们 就 不 会 购买 新 股 。 

这 个 论点 解释 了 为 何 证 券 产业 往往 乐意 以 低 于 市 场 出 清 价格 发 行 新 股 ， 
但 是 没有 解释 为 何 任何 一 个 企业 都 会 乐意 以 低 于 市 场 出 清 价格 发 行 新 股 。 平 
均 而 言 ， 拥 有 信息 的 投资 者 一 定 能 够 从 投资 信息 中 获得 回报 ; 但 是 一 旦 他 发 
现任 何 证 券 的 价格 低 于 市 场 出 清 价格 ， 他 就 会 购买 。 这 样 ， 每 个 企业 都 应 该 
提高 新 股 发 行 价格 至 市 场 出 清 价格 (给 定 拥有 信息 的 投资 者 数目 ) 。 但 是 如 
此 一 来 投资 者 就 不 会 有 获取 信息 的 激励 了 。 ， 

如 果 企业 不 能 准确 地 预测 出 均衡 价格 〈 市 场 出 清 价格 ) ， 那 么 它们 有 可 
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能 制定 一 个 足够 低 的 新 股 发 行 价格 ,使 得 很 多 情况 下 都 会 产生 配给 (ration- 
ing) 。 在 配给 条 件 下 ， 证 券 的 价格 在 初次 交易 后 会 上 涨 ， 拥有 信息 的 投资 者 
就 能 够 从 投资 信息 中 获得 回报 。 

当然 ， 新 股 发 行 还 有 别 的 市 场 策划 方式 〈 比 如 采取 拍卖 的 方式 ) 。 为 何 
以 固定 价格 配给 新 股 的 方式 在 证 券 市 场 占 有 统治 地 位 还 有 符 进 一 步 研究 。 


ey 结论 


本 文 尝试 建立 一 个 关于 信息 与 资本 市 场 的 一 般 经 济 理论 。 下 面 是 本 文 得 
到 的 一 些 重要 结论 : 

1. 在 由 理性 的 人 组 成 的 纯粹 赌博 市 场 上 ， 是 不 存在 交易 均衡 的 ， 即 便 
在 人 们 拥有 不 同 信息 的 条 件 下 也 是 如 此 。 

2. 尽管 纯粹 的 证 券 交 易 市 场 不 是 纯粹 赌博 市 场 ， 由 于 人 们 店 赋 中 的 不 
可 贸易 资产 (人 力 资本 ) 与 市 场 上 的 不 同 证 券 有 着 不 同 的 相关 性 ， 市 场 上 
大 多 数 交 易 以 及 获取 信息 的 行为 并 不 是 源 于 人 的 课 赋 ; 相反 ， 上 述 交易 和 行 
为 可 能 归 因 于 一 部 分 投资 者 的 非 理 性 行为 以 及 其 他 理性 投资 者 想 要 利用 这 种 
非 理性 的 行为 。 

3. 获取 信息 以 及 披露 信息 的 私人 价值 与 社会 价值 是 有 着 很 大 的 区 别 的 。 
在 纯粹 的 (证 券 ) 交易 市 场 上 ， 被 低估 企业 的 所 有 者 可 以 通过 提供 企业 证 
券 的 信息 来 获取 个 人 收益 。 而 这 种 收益 完全 是 收入 再 分 配 性 质 的 。 在 不 完美 
信息 条 件 下 ， 有 的 企业 市 值 会 被 低估 ， 这 会 导致 这 些 企业 的 所 有 者 不 能 够 完 
全 地 分 散 证 券 风 险 。 这 样 ， 由 于 信息 不 完美 导致 所 承担 的 额外 风险 就 形成 了 
社会 成 本 。 

4. 企业 的 行为 一 一 企业 家 自己 所 持 有 的 股权 比例 、 资 产 负 债 比 例 、 投 
资 水 平一 一 都 可 能 传递 企业 特征 的 信息 ， 从 而 影响 企业 的 行为 。 例 如 ， 差 企 
业 的 企业 家 不 得 不 持 有 很 多 的 内 部 股份 ， 以 便 信息 不 被 泄露 ， 好 企业 的 企业 
家 被 迫 持 有 更 多 的 内 部 股份 ， 以 使 信息 得 以 披露 。 

5. 并 未 完全 将 投资 组 合 分 散 化 的 事实 有 更 深 的 含义 : 企业 并 不 会 采取 


29 可 能 是 由 于 新 股 的 发 行 方 并 不 比 某 些 潜在 买 家 有 更 多 信息 ， 也 可 能 是 由 于 拥有 信息 的 人 数 
非常 少 ， 使 得 获取 特定 的 证 券 信 息 的 人 数 和 信息 量 都 具有 不 确定 性 。 倘 若 投资 者 是 风险 规避 的 或 者 
不 能 自由 地 进入 市 场 ， 就 算 他 们 观察 到 了 一 种 证 券 被 低估 ， 他 们 都 只 会 购买 有 限 数额 的 证 券 。 

30 注意 到 根据 第 八 部 分 的 论述 ， 最 初 的 股东 会 持 有 相当 大 份额 的 企业 股份 ; 于 是 ， 他 们 不 仅 
仅 会 关注 新 股 发 行 时 的 价格 ， 还 会 关注 其 后 市 场 的 价格 。 我 们 还 没有 分 析 最 优 价格 (和 存在 配给 时 
相应 的 最 优 持 股份 额 ) 。 
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让 市 场 价值 最 大 化 的 行为 ， 特 别 地 ， 它 们 有 规避 风险 的 行为 ， 关 注 自身 风 
险 ; 而 传统 的 理论 认为 企业 最 多 只 会 考虑 那些 与 证 券 市 场 相 关 的 风险 。 

6. 不 能 认定 所 有 市 场 均 衡 都 是 帕 累 托 最 优 的 ， 在 纯粹 交易 经 济 的 条 件 
下 ， 我 们 构造 了 一 个 存在 着 多 重 均衡 的 例子 。 而 没有 信息 披露 的 均衡 要 帕 累 
托 优 于 完全 信息 披露 的 均衡 。 而 在 存在 着 投资 和 技术 选择 的 经 济 里 完全 可 以 
产生 相反 的 例子 。 

尽管 我 们 给 出 的 模型 是 高 度 理想 化 的 ， 但 是 我 相信 ， 相 比 忽视 信息 或 者 
假定 信息 是 无 成 本 的 传统 的 理论 模型 ,我们 给 出 的 模型 莫 定 了 一 个 基础 ， 使 
得 我 们 能 够 更 好 地 理解 企业 和 资本 市 场 许 多 方面 的 行为 。 
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终止 的 激励 效应 : 
在 信贷 市 场 与 劳动 力 市 场 中 的 应 用 - 


对 于 产 出 低 的 工人 ， 企 业 往往 是 将 其 解雇 而 不 是 降低 其 工资 ;对 于 产量 
太 低 的 小 个 农 ， 地 主 往往 是 收回 租 地 ， 将 其 逐 出 ， 而 不 是 降低 其 的 产 出 份 
额 ; 类 似 地 ， 对 于 违约 者 ， 银 行 往往 是 拒绝 继续 向 其 贷款 ， 而 不 是 提高 其 以 
后 需要 支付 的 利息 的 利息 率 。 现 实生 活 中 存在 很 多 这 样 的 带 有 意外 条 款 的 合 
同 (contingency contract) ， 这 些 合 同 规定 了 不 好 的 结果 将 导致 公司 一 雇员 、 
地 主 一 承租 者 或 者 银行 一 借款 人 等 关系 的 终止 。 本 文 讨论 了 三 个 问题 : 在 何 
种 情况 下 会 使 用 带 有 意外 条 款 的 合同 ? 这 种 合同 的 均衡 结构 是 什么 样 的 ? 在 
何 种 情况 下 均衡 的 带 有 意外 条 款 的 合同 会 导致 合同 关系 的 终止 ? 我 们 认为 带 
有 意外 条 款 的 合同 具有 某 些 很 好 的 激励 性 特征 。 在 上 面 所 列举 的 发 生 终止 的 
每 一 个 例子 中 ， 终 止 的 威胁 会 鼓励 一 些 委托 人 (雇主 、 地 主 、 银 行 ) 愿意 看 
到 的 行为 发 生 ， 而 避免 一 些 负面 激励 和 分 类 效应 (sorting effects) ， 如 果 通 过 
改变 合同 的 某 些 条 款 来 惩罚 代理 人 (和 雇员、 承租 者 、 借 款 人 ) ， 则 有 可 能 会 导 
致 那样 的 负面 激励 和 分 类 效应 。 例 如 ， 在 劳动 力 市 场 上 ， 降 低 工资 会 导致 工 
人 努力 程度 的 降低 或 者 更 多 的 工人 退出 (尤其 是 较 好 的 工人 ) 。 类 似 地 ， 银 行 
不 会 用 增加 利率 的 办 法 来 惩罚 违约 者 ， 如 果 那 样 ， 它 们 的 利润 很 可 能 下 降 。 

在 1981 年 的 文章 中 ， 我 们 提出 了 两 条 导致 借款 人 所 需 支 付 的 利率 和 银行 利润 
之 间 存 在 负 向 关系 的 原因 。 第 一 ， 提 高 利率 可 能 会 使 贷款 申请 者 的 平均 风险 倾向 增 
加 《逆向 选择 效应 ) 。 合 同 的 破产 条 款 规定 了 借款 人 所 要 承担 的 最 大 风险 为 抵押 品 
价值 ， 而 规定 了 贷款 人 所 能 获得 的 回报 率 的 上 限 即 为 利率 。 因 此 ， 在 具有 相同 期 户 
总 收入 的 项 目 中 ， 更 具有 风险 性 的 项 目 〈 即 为 均值 保留 展 型 的 项 目 ) 对 借款 人 有 
更 高 的 回报 率 而 对 贷款 人 有 低 的 回报 率 。 对 借款 人 而 言 ， 如 果 他 们 都 拥有 能 市 来 相 
同期 望 总 收入 的 项 目 ， 则 收取 更 高 的 利率 阻止 的 是 那些 想 拥 有 更 安全 项 目的 借款 
人 ， 也 就 是 银行 更 希望 拥有 的 客户 。 银 行 的 利润 会 随 着 利率 的 上 升 而 下 降 。 第 二 条 


* Joseph E. Stiglitz, Andrew Weiss, The American Economic Review, Vol.73, No.5 ( Dec., 
1983), pp. 912-927. 两 位 作者 分 别 属于 : 普林斯顿 大 学 经 济 系 ， 哥 伦比 亚 大 学 和 贝尔 实验 室 。 本 
文 仅 代表 作者 个 人 观点 ， 而 非 代 表 贝 尔 实验 室 和 贝尔 系统 的 观点 。 非 常 感谢 美国 国家 科学 基金 会 的 
资助 。 我 们 非常 感谢 Henry Landau 在 数学 推导 方面 的 宝贵 建议 。 
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理由 是 更 高 的 利率 会 促使 借款 人 从 安全 的 项 目 转向 更 具 风 险 的 项 目 〈 激 励 效应 ) 。 
这 种 转变 的 发 生 是 因为 对 那些 更 有 可 能 失败 的 项 目 ， 为 其 支付 利息 的 可 能 性 也 更 
小 。 因 此 增加 利率 的 成 本 越 低 ， 则 违约 的 可 能 性 越 高 。 

如 果 用 一 个 足够 一 般 性 的 模型 来 解释 如 下 所 有 情况 旦 坏 结果 发 生 委托 
人 就 采取 终止 委托 一 代理 关系 的 措施 ， 这 样 的 模型 无 法 体现 每 种 市 场所 独 有 的 特 
点 ， 因 此 我 们 把 注意 力 集中 在 分 析 为 什么 银行 拒绝 向 违约 者 贷款 。 在 本 文 的 第 六 部 
分 ， 我 们 将 用 相同 的 分 析 方 法 来 解释 为 什么 工人 会 被 解雇 。 在 这 两 个 例子 中 ， 被 终 
止 的 代理 人 都 要 好 于 (将 在 下 文 给 予定 义 ) 委托 人 雇佣 的 新 的 代理 人 。 

即使 对 合同 的 条 款 施加 如 下 的 限制 ， 这 些 结论 仍然 成 立 。 首 先 ， 实 施 合同 的 
每 一 条 款 必 须 是 对 一 方 有 利 的 : 如果 合同 要 求 不 再 向 违约 者 提供 信贷 ， 则 银行 必须 
发 现 取 消 信贷 是 有 利 的 ;如 果 归 还 贷款 的 借款 人 信贷 增加 ， 要 么 是 银行 要 么 是 借款 
人 必须 发 现 增加 贷款 是 有 利 可 图 的 。 其 次 ， 合 同 的 激励 效应 必须 考虑 到 其 他 代理 者 
的 反应 。 例 如 ， 如 果 借 款 人 在 被 自己 的 贷款 人 拒绝 提供 贷款 后 可 以 从 其 他 的 银行 借 
到 贷款 ， 那 么 “拒绝 信贷 ”的 激励 效应 就 应 该 是 借款 人 由 于 需要 向 其 他 贷款 人 借 
贷 而 导致 的 福利 损失 ， 而 不 是 由 于 其 被 驱逐 出 信贷 市 场 而 导致 的 福利 损失 。 


一 、 模 型 


我 们 首先 假设 借款 人 和 贷款 人 都 是 风险 中 立 的 ， 所 有 的 借款 人 都 是 同 质 
的 ， 并 且 借 款 人 只 存在 两 期 〈 在 我 们 的 分 析 过 程 中 会 清楚 地 发 现 我 们 的 结 
论 可 以 被 扩展 到 借款 人 可 以 存在 很 多 期 的 情况 。 在 文章 的 第 四 部 分 ， 我 们 将 
分 析 借 款 人 是 风险 厌恶 型 的 情况 )。 在 每 一 期 借款 人 选择 投资 一 个 项 目 。 
两 期 可 供 选 择 的 项 目 可 能 不 同 。 我 们 进一步 假设 : 如 果 借 款 人 有 能 力 偿还 贷 
款 ， 他 必须 偿还 。 银 行 向 新 的 客户 提供 的 贷款 合同 包括 以 下 要 素 :” 


1 该 假设 使 我 们 能 集中 关注 激励 问题 ， 在 我 们 1981 年 的 文章 中 ,我 们 分 析 了 信贷 市 场 上 的 道 
问 选 择 问题 。 

2 ”其 他 一 些 关 于 信贷 市 场 的 模型 ， 如 丹尼尔 * 本杰明 (Daniel Benjamin, 1978) 的 ， 都 假设 当 贷 
款 的 数额 高 于 抵押 品 的 价值 (对 借款 人 的 价值 ) ， 借 款 人 就 会 “ 携 款 潜逃 " 。 在 我 们 的 模型 中 ， 我 们 假 
设 有 一 个 强制 执行 的 体系 来 杜绝 这 样 的 行为 。 然 而 ， 因 为 我 们 的 主要 结论 是 当 存 在 对 贷款 的 过 度 需 求 ， 
借款 人 是 可 以 在 投资 上 获得 正 的 利润 的 情况 下 成 立 的 ， 所 以 ， 当 贷款 的 价值 超过 抵押 品 价值 就 违约 的 
策略 总 体 而 言 并 不 是 借款 人 利润 最 大 化 的 策略 。 参 见 Franklin Allen (1981) 。 

3 有 三 类 新 的 客户 : 第 一 期 借款 人 、 前 一 期 从 其 他 银行 借 钱 的 第 二 期 借款 人 、 前 一 期 被 取消 信 
用 额度 的 第 二 期 借款 人 。 我 们 将 先 分 析 提 供给 新 客户 的 借款 合同 。 在 第 三 部 分 ， 我 们 将 证 明 均 衡 
时 ， 银 行将 不 会 向 前 一 期 没有 向 它们 借款 的 第 二 期 借款 人 提供 贷款 。 

4 我 们 假设 项 目的 “成 功 ” 和 “失败 ”是 可 以 观察 到 的 ， 但 观察 不 到 回报 的 多 少 。 参 见 下 面 的 讨论 。 
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s 导 = 第 一 期 贷款 的 利率 ; 

r= 第 一 期 贷款 偿还 了 的 借款 人 在 第 二 期 所 需要 支付 的 利率 ; 

r2 = 第 一 期 贷款 违约 了 的 借款 人 在 第 二 期 所 需要 支付 的 利率 ; 

7 = 第 一 期 贷款 偿还 了 的 借款 人 在 第 二 期 从 银行 那里 得 到 贷款 的 概率 ; 

y = 第 一 期 贷款 违约 了 的 借款 人 在 第 二 期 从 银行 那里 得 到 贷款 的 概率 。 

向 量 C = 1mmr2,7 y) 完整 地 描述 了 一 个 贷款 合同 。 

可 以 很 容易 证 明 ， 在 很 多 情况 下 ， 银 行 会 向 偿还 了 前 期 贷款 的 借款 人 再 
提供 贷款 ， 因 此 为 了 简化 符号 ， 我 们 假设 那些 情况 的 成 立 ， 并 使 六 =1。 

还 有 一 组 很 重要 的 控制 条 件 ， 在 将 其 省 略 前 ， 我 们 需要 做 一 些 说 明 : 通 
过 改变 对 抵押 品 的 要 求 ， 银 行 可 以 影响 被 实施 项 目的 风险 的 高 低 (类 似 地 ， 
它 可 以 要 求 更 高 的 资产 一 负债 比 ) 。 

由 于 我 们 考虑 的 是 对 贷款 人 损失 很 大 的 违约 情况 ， 所 以 ， 我 们 假设 项 目 
的 大 小 和 借款 人 拥有 的 财产 使 得 贷款 的 金额 总 是 超过 了 抵押 品 的 金额 。 很 明 
显 ， 如 果 抵 押 品 的 价值 等 于 或 者 大 于 贷款 的 金额 ， 则 贷款 是 无 风险 的 ， 其 利 
率 应 该 和 美国 国债 利率 一 样 。 假 设 存在 一 定 的 违约 概率 并 且 借 款 人 违约 时 银 
行 会 受到 损失 应 该 是 合理 的 。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 忽略 银行 对 抵押 品 的 要 求 ,5 

银行 无 法 直接 观察 到 借款 人 选择 的 项 目 ,“ 但 知道 合同 的 条 款 是 如 何 影 
啊 借 款 人 的 行为 的 《银行 知道 每 个 潜在 借款 人 的 年 龄 和 经 历 ) 。 

在 每 一 期 ， 潜 在 的 借款 人 向 银行 申请 贷款 ， 该 银行 提供 的 合同 使 得 借款 
人 的 期 望 收益 最 大 化 ， 而 潜在 借款 人 则 选择 能 让 该 合同 回报 最 大 化 的 投资 项 
目 。 银 行 明白 这 点 ， 它 们 选择 能 够 让 自己 期 望 利润 最 大 化 的 合同 条 款 (这 
是 一 个 标准 的 间接 控制 问题 )。 我 们 的 目的 是 找 出 均衡 贷款 合同 具有 的 特 
点 。 尤 其 是 我 们 证 明了 或 许 存在 一 个 纳什 均衡 ， 在 该 均衡 下 银行 拒绝 向 不 偿 


5 可 以 用 几 种 方法 来 证 明 这 个 简化 的 合理 性 。 例 如 ， 如 果 借 款 人 在 每 一 期 都 把 所 有 财富 消费 
掉 ， 除 了 通过 贷款 获得 的 资产 ， 没 有 抵押 品 可 以 提供 。 此 外 ， 在 很 多 情况 下 ， 对 抵押 品 的 要 求 的 增 
加 会 导致 银行 回报 率 的 降低 。 例 如 ， 我 们 1981 年 的 文章 证 明了 : 如 果 借款 人 持 有 不 同 的 财富 ， 但 有 
相同 的 效用 函数 ， 且 其 效用 函数 都 是 递减 的 绝对 风险 规避 型 的 ， 那 么 抵押 品 要 求 的 提高 将 使 对 风险 
规避 的 借款 人 退出 ， 从 而 会 降低 期 望 的 回报 率 。Hildegard Wette (1983) 已 经 证 明了 即使 借款 人 是 
风险 中 立 的 ， 抵 押 品 要 求 的 提高 也 会 导致 逆向 选择 问题 。 我 们 的 公式 通过 引入 一 个 固定 的 抵押 品 水 
平 所 做 的 修正 是 非常 直观 的 。 

6 如果 能 观察 到 项 目 选择 ， 则 贷款 合同 可 以 简单 地 规定 实施 何 种 项 目 ， 也 就 不 存在 激励 问题 
了 。 当 然 ， 银 行 常常 对 借款 人 选择 某 个 项 目 有 一 定 的 控制 权 一 一 我 们 只 关注 其 余 借 款 人 的 选择 。 如 
人 银行 有 完全 的 控制 权 ， 则 银行 和 借款 人 之 间 就 没有 区 别 了 。 根 据 现行 的 银行 法 ， 万 一 出 现 违约 的 
情况 ， 银 行 会 没收 它 有 权 没 收 的 那 部 分 借款 人 的 财产 。 
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还 其 第 一 期 贷款 的 借款 人 提供 贷款 。 

为 简化 分 析 ， 我 们 关注 项 目 只 有 两 个 可 能 结果 的 情况 : 回报 为 R 时 的 
成 功 和 回报 为 零 时 的 失败 。 回 报 为 R 的 项 目 在 第 i 期 被 实施 并 取得 成 功 的 概 
率 为 p;(R) 。 明 显 的 有 p';(R) < 0 ， 因 为 人 们 不 会 选择 回报 和 成 功率 都 相 
对 较 低 的 项 目 。 同 时 ， 我们 假设 p,(R) < p,(R) : 年 长 的 人 可 以 从 他 们 过 
去 的 经 历 中 吸取 经 验 教训 。 

首先 我 们 假设 没有 银行 会 借 钱 给 竞争 对 手 的 违约 客户 ， 并 证 明 在 一 定 条 
件 下 所 有 在 第 一 期 违约 的 借款 人 在 第 二 期 都 借 不 到 钱 。 然 后 我 们 证 明 在 均衡 
时 ， 合 同 的 设 定 将 使 被 自己 的 银行 拒绝 贷款 的 违约 者 不 能 从 其 他 地 方 获得 贷 
款 。 在 这 小 节 ， 我 们 分 析 的 重点 是 均衡 时 存在 对 贷款 的 超额 供给 的 情况 。 在 
下 一 部 分 中 ， 我 们 考虑 银行 为 争取 借款 人 和 存款 人 而 竞争 的 情况 。 

借款 人 : 借款 人 给 定 关 于 银行 策略 的 假设 ,尤其 是 银行 不 向 其 他 银 
行 的 违约 客户 提供 贷款 的 假设 ) 在 第 一 期 选择 R 的 一 个 值 (R,); 如 果 他 们 
在 第 一 期 成 功 了 ， 则 在 第 二 期 选择 R 的 一 个 值 (R); 如 果 他 们 在 第 一 期 不 
成 功 但 设法 取得 了 贷款 ， 则 在 第 二 期 选择 R 的 一 个 值 (已 )。 借 款 人 选择 这 
些 投 资 使 得 期 望 利润 (的 贴现 值 ) 7 最 大 化 : 

Pg =p,(R,)(R, - (1 +r,)] + 6p,(R,)p.(R.)(R, - (1 +r,)] 

+ ôy [1 - p,(R,) |p. (RS) LR, - (1 +74) ] (1) 
此 处 5 为 未 来 回报 的 贴现 率 〈 假 设 对 借款 人 和 贷款 人 都 一 样 ) 。 我 们 现在 来 
分 析 项 目 选 择 是 如 何 受 借贷 成 本 的 影响 的 。 定 义 : 
m(r) = maxp,(R)(R - (1 +r)) (2) 
为 借款 人 可 以 从 第 二 期 贷款 中 获得 的 期 望 利润 ;以 及 : 
x = (1+r,) -6(7(r) -7y7(r2)) (3) 
此 处 的 x 表示 偿还 了 第 一 期 债务 的 借款 人 需要 向 银行 支付 的 总 利息 成 本 。 


7 如果 失败 时 候 的 回报 为 正 ， 我 们 的 分 析 也 不 会 有 本 质 的 变化 。 类 似 地 ， 我 们 可 以 很 容易 地 将 
分 析 扩 展 到 回报 是 随机 变量 的 情况 。 那 么 对 风险 中 立 的 借款 人 而 言 ， 他 们 关心 的 是 如 果 工 程 不 违约 
时 的 回报 均值 (对 应 于 我 们 模型 中 的 R) 和 违约 的 概率 。 对 贷款 人 而 言 ， 其 关心 的 是 违约 的 概率 和 
违约 时 的 回报 均值 。 在 这 种 情况 下 ， 观 察 到 某 一 水 平 的 回报 就 无 法 揭示 太 多 的 信息 〈 在 正文 所 讨论 
的 情况 中 ， 观 察 到 产 出 的 水 平 就 能 知道 关于 借款 人 所 选择 的 项 目的 所 有 信息 )。 然 而 ， 这 种 情况 的 
计算 非常 复杂 ， 因 为 破产 的 概率 一 般 都 是 银行 所 要 求 的 利率 的 函数 。 

8 做 这 个 假设 是 为 了 让 我 们 的 结论 更 有 意思 。 违 约 者 所 选 的 项 目 不 比 新 申请 者 的 项 目 更 具有 吸 
引力 ， 则 其 贷款 申请 会 被 拒绝 ， 证 明 这 点 是 很 简单 的 。 我 们 将 给 自己 更 难 的 任务 一 一 证 明 当 违约 者 
有 更 好 的 项 目 时 该 结论 也 成 立 。 
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1 +r ef MAK, IMS (7 (ra) -y'm (rh)) 是 偿还 了 贷款 的 借款 人 取 
得 了 更 好 的 借贷 条 件 的 贴现 价值 。 成 本 x 是 银行 在 第 一 期 的 关键 控制 变量 ， 
并 完全 决定 了 借款 人 在 第 一 期 的 投资 ，R, 。 

我 们 可 以 将 式 1) 重 写 为 


T = pı(R,)[R, - x] + y'm (r$) Ea" 
注意 到 R 依赖 于 x 的 值 ， 而 R, 和 R, 分 别 只 依赖 于 r, 和 7/ 的 值 : 
ð 7/9R, = p',(R, =x) +p, = 0; (4) 


ð m/ð R, = dp,[p',(R, - (1 + rz)) +p] = 0; 
ð m /ð R! pr ôy'[1 - p, Up’. (R = (1 +r})) + ph] = 0; 
对 式 (4) ABS RRA, 
dR, /dx = p',/[p",(R, - x) +2p',] > 0; (5) 
dR,/dr, = p',/[p",(R, - (1 +r,)) +2p',] > 0; 
dRs/dr2 = p, /[p (Ry - (1 +1r4)) +2p,] >0 
上 面 几 式 的 符号 可 以 由 二 阶 条 件 和 p',、p', AR ph 为 负 值得 到 。 

贷款 人 : 在 给 定 上 述 借 款 人 会 对 其 条 款 作出 反应 的 条 件 下 ， 银 行 选择 使 
其 利润 最 大 化 的 合同 条 款 。 用 Y=wL 表示 银行 的 期 望 利润 ，L 为 银行 借 出 的 
贷款 数 ，z 为 其 每 笔 贷款 的 期 望 利润 。 

v =p,(R,)(1+7r,) -p* + 5p,(R,)[p.(R,) (1 +r) -p*] 
+ôy (1 - p,(R,))[p. (RS) (1 +14) =- 六] (6) 
此 处 P 为 银行 每 美元 贷款 的 成 本 。 争 取 存 款 人 的 竞争 迫使 * 达到 使 > =0 
的 值 。 当 p 为 该 值 时 ， 使 银行 利润 最 大 化 的 合同 也 让 每 个 借款 人 得 到 的 利 
润 最 大 化 。 从 而 p "为 无 风险 利率 ， 我 们 的 模型 使 我 们 能 将 p° 处 理 为 内 生变 
量 。 

将 > = 0 代入 9 Y/9z = Lav/9z+v9L/9z 即 可 得 到 该 结论 ， 此 处 z 代表 
银行 的 任何 选择 变量 。 直 观 地 ， 如 果 所 有 的 银行 都 使 从 每 笔 贷款 得 到 的 利润 
最 大 化 ， 而 每 笔 贷款 的 利润 都 为 零 ， 那 么 没有 最 大 化 其 每 笔 贷款 的 利润 的 银 
行将 承受 损失 。 

接 下 来 ,我们 讨论 每 个 银行 都 提供 使 v 最 大 化 的 合同 C， 而 银行 向 存款 

9 观察 到 银行 处 于 另外 的 经 济 环境 时 ， 也 可 以 得 到 类 似 的 结论 是 很 重要 的 。 例 如 ， 如 果 银 行 在 


一 些 客户 数量 固定 的 地 区 是 垄断 者 ,但 其 可 以 以 p* 的 成 本 从 国际 市 场 上 获得 资金 ， 那 么 银行 的 利润 
最 大 化 使 得 v 最 大 化 ， 而 在 这 样 的 市 场 中 v 可 能 为 正 值 。 
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人 支付 的 利率 会 导致 对 可 贷 资金 的 超额 需求 。 换 而 言 之 ， 借 款 人 获得 C， 存 


款 人 获得 利率 p(Cly=0),， 此 处 p(Cly>=0) 代 表 当 银行 提供 的 合同 为 C， 并 
且 对 存款 人 的 竞争 导致 对 其 支付 的 利率 上 升 到 使 =0 时 ， 存 款 人 获得 的 利 


率 。L?(C) >L(p(C|v=0)), 此 处 和 ?分别 代 表 贷 款 的 供给 和 需求 " 
(为 了 人 简化 符号 , 在 不 会 引起 误解 的 时 候 ， 我 们 将 用 p (0) 表示 p 
(Clv=0))。 我 们 再 来 描述 提供 给 风险 中 性 的 借款 人 的 合同 的 特点 。 由 前 文 
知 R, 只 由 72 决定 ， 定义 : 


S$,(r,) 三 psR,-p™ (7a) 
为 从 第 二 期 贷款 中 可 获得 的 期 望 社会 回报 ， 以 及 
V(r,)= pl +r,)- p“ (7b) 


为 银行 从 第 二 期 贷款 中 可 获得 的 期 望 回 报 ， 用 {ri , oro, rh, y” RaR RE 
最 大 化 v 的 值 ， 而 用 v* 表示 vw 的 该 最 大 值 。 

用 7 表示 最 大 化 了 v,(r) 的 r 值 ， 用 7 表示 最 大 化 了 5,(7r) 的 r 值 。 由 
S$,(r) 和 7,(7) 的 定义 即 可 得 1 +r,=0。 当 rr,=-1,9 5,(r)/a R, = 
9 m(r)/ð R, 使 7,(7) 最 大 化 的 借款 人 也 可 以 满足 S,(7) 最 大 化 。 因 此 在 第 
二 期 ， 被 要 求 任 一 正 利 率 的 借款 人 都 会 选择 比 社会 最 优 更 有 风险 的 项 目 。 
因为 只 有 在 项 目 成 功 了 才 会 偿付 贷款 ， 投 资 决 策 被 扭曲 为 偏好 更 具 风 险 的 项 
目 ， 这 类 项 目 更 不 易 成 功 ,但 一 旦 成 功 回报 更 高 。 

我 们 可 以 用 式 (7a), Å (7b)、 式 (2) 和 式 (3) 将 式 (6) ESX: 

V = pı% - ôy pim (ri) + dp, Sa (r2) + ôy (1 - pı )va (r$) -Q 48) 
A (8) 将 银行 每 笔 贷款 的 利润 表示 为 x, r, riM y RR r 和 7 必须 
满足 可 实施 约束 条 件 ， 即 降低 利率 也 必然 对 银行 和 借款 人 都 是 不 利 的 ， 从 而 
rm <r, 和 A <r,。 

由 于 x 是 7 的 线性 函数 ， 而 7, 是 无 界 的 ， 银 行 对 r,，r2 和 /的 选择 不 
限制 其 对 x 的 选择 。R, 只 是 x 的 函数 ,我 们 可 以 将 银行 最 优 问题 的 一 阶 条 
件 写 作 :” 


10 ”读者 可 能 已 经 观察 到 我 们 还 没有 定义 在 这 个 市 场 上 什么 是 均衡 ， 甚 至 还 怀疑 稳 态 均衡 的 存 
在 ; 我 们 也 没有 讨论 如 果 L?(C) < L (pCI v = 0)) 时 银行 提供 的 合同 。 为 了 使 对 银行 的 最 优化 问 
题 的 分 析 尽 可 能 简单 ， 我 们 将 这 些 问 题 的 讨论 放 在 文章 的 第 三 部 分 。 

11 此 处 这 个 概念 是 指 能 够 最 大 化 期 望 净 国 民 产 值 的 项 目 ， 这 种 用 法 是 不 太 严格 的 。 

12 在 推导 (9a) 时 ,我 们 用 到 了 7, +r. = 5, 。 
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Pı + p'ı(dR,/dx)[x + ôS, (r3) - ym, (r$) - ôy v, (r4) ] =0; (9a) 

av/dr, = yl- pir'i(r$) + (1 -p,)v',(r4)] =0; (9b) 

ðv/ð r, = 6p1S',(r,) >0 (9c) 

式 (9b) 和 式 (9c) 中 的 不 等 式 只 有 当 可 实施 约束 条 件 对 相应 的 利率 成 立 

时 才 成 立 。 我 们 现在 来 分 析 当 借款 人 为 风险 中 性 时 ， 式 (9a) 至 式 (9c) 
推导 出 的 均衡 合同 的 结构 是 什么 样 的 。 

1. 第 二 期 利率 

MAK (9c) 可 推出 r, =r,，， 所 以 对 成 功 的 借款 人 所 要 求 的 第 二 期 利率 是 
社会 最 优 的 ， 即 1 +m =0， 可 实施 约束 条 件 此 时 不 无 约束 力 (正如 我 们 在 
第 四 部 分 证 明 的 ， 如 果 借 款 人 是 风险 规避 的 ， 则 +r >0)。 

为 一 方面 ， 由 式 (9b) 可 以 得 到 ， 如 果 缺 少 可 实施 约束 ， 在 第 一 期 违 
约 的 借款 人 将 被 要 求 支付 能 最 大 化 6y [A - p,)¥2 (74) -pim (r4) ] 的 利 
率 。 但是， 由 于 7',(r;) <0， 可 实施 约束 总 是 成 立 。 因 此 违约 者 被 要 求 支 
付 的 利率 为 r,。 可 实施 约束 确保 了 他 们 不 被 收取 更 高 的 利率 。 在 这 一 点 看 
来 ,利率 的 增加 会 增加 对 第 二 期 贷款 的 回报 ， 并 使 公司 承受 更 高 的 第 一 期 利 
率 ， 同 时 确保 公司 不 会 改变 第 一 期 实施 的 项 目的 风险 。 这 些 结论 有 一 个 更 深 
的 含义 : 获得 贷款 的 违约 者 选择 的 项 目 比 成 功 的 借款 人 更 具 风险 。 他 们 的 失 
败 率 更 高 ， 不 是 因为 他 们 的 能 力 较 差 (假设 了 每 个 个 体 都 是 同 质 的 ) ， 而 是 
因为 他 们 被 惩罚 而 被 收取 了 更 高 的 利率 。 正 是 更 高 的 利率 诱 使 他 们 投资 于 更 
有 风险 的 项 目 。 

2. 第 一 期 利率 

从 式 (3)、 式 (7a)、 式 (7b)、 式 (9a) Arh =r,, 我 们 得 到 

p'i(l +r,)(dR,/dx) +p, +6(dR,/dx)p'i[lv(r) -yy(7,)] =0 
正如 我 们 已 经 证 明了 的 , v,(r,) < (ri), 且 v,(r,) < 0 (倘若 p>0, 我 
们 将 假设 其 成 立 )。 与 7, 相似 ， 我们 定义 7 为 下 式 的 解 : 

pati +r)(dR/dr) +p, =0 
并 称 1+r 为 (短视 的 ) 第 一 期 银行 最 优 利率 。 因 为 括号 里 的 项 对 y =0 和 
y =1 都 为 负 ， 其 对 所 有 的 y/ 都 为 负 ， 且 1 +m 1 +7,。 银 行 有 能 力 在 制定 
第 二 期 贷款 的 条 款 时 视 第 一 期 贷款 的 结果 而 定 ， 这 使 得 银行 增加 在 第 一 期 收 


13 ”如 果 我 们 没有 加 入 可 实施 约束 ， 对 违约 者 收取 的 利率 应 该 等 于 arg max 1(1 - p,) v2 (12) - 
P172(r2)| 。 用 该 表达 式 蔡 代 每 个 叉 ”， 可 以 证 明 我 们 定性 上 的 结果 是 不 变 的 。 
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取 的 利率 。 

在 我 们 1981 年 的 文章 中 的 一 期 模型 中 ， 银 行 可 用 于 影响 借款 人 行为 的 
唯一 工具 是 当期 收取 的 利率 。 这 些 激励 效应 使 得 银行 收取 的 利率 要 比 当 它 可 
以 控制 借款 人 行为 时 收取 的 利率 低 。 带 意外 条 款 的 合同 给 了 银行 更 多 的 工具 
来 控制 借款 人 ， 因 此 使 得 银行 增加 了 其 在 第 一 期 的 利率 。 

3. 信贷 限制 一 一 y/ 的 值 

注意 到 > 是 y/ 的 线性 函数 ， 而 x 的 取 值 范围 不 受 y/ 的 限制 “因此 : 


y= k PE E ENNES E Y, (10) 


此 处 , pi ,rz(r?) zz(r) 的 取 值 为 代入 一 定 值 的 mm n, rE, ir n 
故此 时 的 取 值 为 在 y =1 的 约束 条 件 下 最 大 化 > 的 值 。 

因此 如 果 加 入 了 可 实施 约束 ， 当 且 仅 当下 式 满足 时 ， 才 有 y” =0."° 

pp(R-(l+r,)) > (1 -pi)[ps(1 +7,) -p* | (11) 

通过 分 析 当 y= 1 的 例子 我 们 可 以 看 到 对 式 (10) 直观 的 解释 。 而 从 式 
(3) 我 们 能 发 现 拒 绝 向 违约 者 贷款 (使 y =0) 使 银行 在 保持 R 不 变 的 情 
况 下 将 1+r 增加 sr(r2) 。 由 于 只 有 当 项 目 成 功 时 ,利率 才 会 被 支付 ， 更 
高 的 利率 带 给 银行 的 价值 为 p67,(r;) 。 这 部 分 是 贷款 给 违约 者 的 银行 成 
本 一 一 因为 这 些 贷款 会 对 银行 在 第 一 期 能 收取 的 利率 带 来 影响 ， 并 且 会 引起 
借款 人 期 望 的 行为 。 另 一 方面 ，(1 -p )ôv (ri) 为 这 些 贷款 的 期 望 现 值 。 
只 有 当 疝 违约 者 提供 贷款 所 能 带 来 的 利润 多 于 负面 的 激励 效应 时 ， 银 行 才 会 
向 违约 者 贷款 。 

因为 我 们 只 关心 证 明 最 大 化 v 的 合同 可 以 用 y” =0 来 描述 ， 我 们 来 看 
Ap (R) =p, (R) 的 情况 。 将 银行 的 问题 视 为 最 大 化 支付 给 存款 人 的 利率 
p”， 而 不 是 最 大 化 其 每 笔 贷款 的 回报 vv， 会 使 对 问题 的 分 析 更 简单 一 些 。 对 
存款 人 的 竞争 使 得 这 些 最 大 化 问题 的 解 都 是 一 样 的 。 


14 >” 是 y/ 的 线性 函数 以 使 得 y" 的 值 为 0 或 1 一 一 这 个 结论 依赖 于 借款 人 是 风险 中 性 的 假设 。 
在 第 四 部 分 ,我们 将 证 明 如 果 借 款 人 为 风险 厌恶 的 ，y* 可 能 有 内 点 解 。 

15 因为 y/ 的 值 为 0 或 1， 我 们 只 需要 计算 dv/dy/ 在 y/=1 时 的 值 (y =0 时, r5 可 以 取 任 
意 值 ， 因 此 不 用 计算 式 (10) 在 y/ =0 时 的 取 值 ) 。 

16 ”可 以 证 明 式 (10) 只 有 在 意外 的 情况 下 才 为 等 式 。 
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让 我 们 考虑 次 优 合同 C= {r, i l +r, =0, y =1} 那么 有 : 
p” Sp(C) = [ph(1 +7,) + dp6(1 +7,)]/U1 +8) (12) 
因此 ， 
pi(1+7,) -p° <0 (13) 
因为 式 (11) 的 左边 为 正 ， 如 果 疡 (R) =p,(R), ， 则 银行 通过 拒绝 向 违约 者 
贷款 而 使 它 对 每 个 借款 人 的 贷款 回报 最 大 化 。 直 观 的 解释 是 ， 如 果 第 二 期 的 
项 目 不 比 第 一 期 的 更 好 ， 银 行 可 以 通过 拒绝 向 违约 者 贷款 来 低 成 本 地 提高 
Pi。 因 为 这 严格 增加 了 银行 的 利润 ， 限 制 信贷 的 政策 也 可 能 是 利润 最 大 化 
AM), BIE p.(R) HK p,(R,) BK, Ar, >r,. 
4. 总 结 
使 银行 每 一 美元 贷款 回报 最 大 化 的 合同 有 两 种 形式 : 
(a) 当 借 款 人 在 第 一 期 没有 违约 时 ， 银 行 才 会 提供 第 二 期 的 贷款 
(y/=0); 
(b) 不 管 第 一 期 借款 人 的 表现 如 何 ， 银 行 都 在 第 二 期 提供 贷款 。 对 违 
约 者 收取 比 偿还 了 第 一 期 贷款 的 借款 人 要 高 的 利率 。 
在 这 两 种 情况 下 ， 银 行 在 第 一 期 收取 的 利率 都 比 当 银行 不 能 将 借款 
人 在 第 一 期 的 表现 与 第 二 期 贷款 的 获得 同 条 款 联 系 起 来 时 所 能 收取 的 利 
率 要 高 (例如 ,ri >TI)。 如 果 银 行 通过 减少 贷款 而 获得 一 期 项 目 收益 ， 
能 够 提高 第 一 期 的 利率 ， 并 且 由 此 带 来 的 第 一 期 利润 的 增加 大 于 其 第 二 
期 向 违约 者 提供 贷款 可 能 获 利 的 贴现 值 ， 那 么 银行 将 选择 拒绝 贷款 给 违 
约 者 。 
二 、 银 行 间 的 竞争 
在 前 一 部 分 中 ,我们 假设 当 银 行 拒 绝 贷款 给 一 家 公司 ， 则 这 家 公司 不 
能 找到 其 他 的 资金 来 源 。 在 这 一 部 分 中 ,我 们 将 分 析 这 是 否 是 一 个 正确 的 
假设 。 
银行 通过 一 个 简单 的 机 制 确保 违约 者 不 能 从 其 他 地 方 获得 贷款 。 通 过 在 
第 一 期 的 贷款 合同 中 规定 第 一 期 的 贷款 比 后 面 的 贷款 有 优先 权 ， 银 行 可 以 降 


低 第 二 期 借款 人 的 期 望 回报 。 尤 其 是 ， 即 使 银行 借贷 给 无 限制 的 且 有 贷款 经 
历 的 (第 二 期 ) 借款 人 是 有 利 可 图 的 ， 如 果 这 些 借款 人 已 有 一 些 必 须 优先 


17 ”如 我 们 已 经 证 明 的 ， 最 优 合同 由 > 六 描述 。 
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于 新 贷款 获得 偿还 的 贷款 ， 银 行 也 可 能 选择 拒绝 贷款 。 

我 们 现在 允许 借款 人 宣告 破产 以 消除 以 前 的 债务 。 此 时 仍 可 能 存在 一 个 
均衡 ， 在 该 均衡 下 ， 第 二 期 贷款 申请 被 拒绝 的 借款 人 会 被 其 他 所 有 的 银行 所 
拒绝 。 第 二 期 贷款 的 最 大 回报 为 v,(7,)。 在 y =0 的 情况 下 ， 第 一 期 贷款 给 
音 款 人 的 银行 将 能 给 存款 人 的 回报 为 : 

时 pill +r, +6p,(1 +7) ] 


= 一 一 14 
1 + dp, Us) 


如 果 p”>p,(1 + 区 )， 那 么 向 违约 者 提供 贷款 的 银行 都 不 能 吸引 到 存款 人 。” 
为 了 证 明 该 不 等 式 在 不 违反 使 得 y/ =0 为 银行 最 优 的 条 件 的 情况 下 也 成 立 ， 
我 们 假设 = =r, (该 限制 条 件 只 使 p" 相对 最 优 的 7, 减少 ) 。 这 已 足以 证 明 
y”=0 和 wv”>v( 志 ) 条 件 成 立 的 存在 。 很 明显 ， 如 果 YR，pi(R) =p,(R) 成 
立 ， 则 该 不 等 式 成 立 ， 因为 此 时 p, (1 +r; ) >p,(1 +T7,)。 

假设 一 个 “短视 ”的 银行 会 发 现 第 二 期 的 贷款 的 回报 比 第 一 期 的 贷款 
更 高 。 即 使 那样 ， 对 银行 而 言 ， 带 意外 条 款 的 合同 所 带 来 的 回报 也 比 第 二 期 
贷款 的 更 高 。 第 一 期 贷款 的 收益 能 力 取决 于 能 否 让 第 二 期 借款 人 的 合同 条 款 
与 第 一 期 贷款 偿还 与 否 联系 起 来 。 在 那些 情况 下 ， 对 存款 人 的 竞争 使 银行 拒 
绝 贷款 给 违约 者 。” 


三 、 信 和 贷 市 场 的 均衡 


迄今 ， 我 们 已 经 证 明了 使 银行 稳 态 利润 最 大 化 的 合同 可 被 描述 为 拒绝 向 
违约 者 贷款 的 合同 。 然 而 我 们 回避 了 讨论 该 合同 是 否 是 市 场 的 均衡 结果 ,或 
当 银 行 之 间 需 要 为 争取 借款 人 和 存款 人 而 竞争 时 ， 该 结果 是 否 还 成 立 。 假 设 


我 们 现在 考虑 LP (Ô) <L(p(Clv=0)) 的 情况 ， 如 前 所 述 ，C 为 最 大 化 v 的 
合同 , p(Clv=0) 为 当 提 供 合同 C6， 借款 人 和 贷款 人 的 利润 都 为 0 时， 支付 


18 ”该 结论 并 依赖 于 借款 人 只 存在 两 期 的 假设 。 即 使 代理 者 无 限期 存在 ， 由 于 要 求 借款 人 按照 
债务 发 生 的 先后 顺序 偿还 ， 则 次 级 债务 会 使 得 对 任 一 银行 或 潜在 的 进入 者 而 言 ， 贷 款 给 竞争 对 手 的 
违约 客户 是 无 利 可 图 的 。 

19 p* >p (1+7) 这 个 条 件 也 是 “拒绝 向 违约 者 贷款 ”成 为 合同 中 具有 实施 性 的 条 款 的 充 
要 条 件 。 如 果 不 等 式 成 立 ， 银 行 偏好 于 贷款 给 之 前 没有 贷款 经 历 的 借款 人 ， 曾 经 借贷 并 偿还 了 贷款 
的 借款 人 会 确保 其 贷款 合同 中 的 续 借 条 款 的 实施 ， 而 银行 会 确保 合同 中 要 求 拒绝 贷款 给 违约 者 的 条 
款 的 实施 。 

20 读者 应 该 记 住 这 个 讨论 是 假设 对 能 使 银行 利润 最 大 化 的 贷款 合同 ， 存 在 超额 的 贷款 需求 。 
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给 存款 人 的 回报 。 在 这 部 分 ， 我 们 将 证 明 即 使 银行 要 竞争 借款 人 ， 市 场 均衡 
也 可 能 是 违约 者 被 拒绝 贷款 。 

为 了 简化 证 明 过 程 ， 我 们 只 分 析 对 称 均衡 。 银 行 的 均衡 策略 用 5* 表示 ， 
其 由 以 下 几 部 分 构成 : 贷款 合同 C" 、 支 付 给 存款 人 的 利率 p "以 及 存款 期 
(事前 已 经 排除 了 存款 在 一 期 结束 后 就 被 提取 的 可 能 性 )。 我 们 将 策略 $* 定 
义 为 对 称 均衡 ， 如 果 所 有 的 银行 都 采取 该 策略 ， 且 不 存在 另 一 策略 SS E 
吸引 存款 人 (下面 的 不 等 式 (15)) 和 借款 人 (下 面 的 不 等 式 (16))。” 即 


不 存在 一 个 策略 $ 满 足 : 


p(Ñ = p(S*) (15) 
和 下 两 式 中 的 一 个 
ml) 三 T(C*) (16a) 
对 获得 贷款 的 借款 人 而 言 ， 或 者 
7(C)=0 (16b) 
对 没有 获得 贷款 的 借款 人 而 言 ， 


此 处 zr(C) 是 被 提供 合同 C 的 借贷 人 的 期 望 利润 ,2 并 且 式 (15) 、 式 (16a) 
或 者 式 〈16b) 为 严格 的 不 等 式 。 

由 此 可 以 推 得 均衡 的 合同 带 给 银行 的 是 零 利润 ， 任 何 的 非 零 利润 均衡 都 
能 被 将 自己 的 一 部 分 利润 分 给 存款 人 或 借款 人 ) 的 银行 所 打破 。 

我 们 只 考虑 可 实施 和 可 信 的 合同 。 我 们 在 上 文 (第 一 部 分 ) 已 经 讨论 
过 可 实施 性 的 概念 。 可 信 的 策略 的 特征 是 : 如 果 带 意外 条 款 的 合同 要 求 对 第 
一 期 借款 人 提供 一 定数 额 的 第 二 期 贷款 ， 则 可 信 的 策略 必须 能 够 保证 获得 所 
需要 的 资金 。 类 似 地 ， 预 期 将 把 一 定 百分比 的 新 贷款 贷 给 新 借款 人 ， 因 而 两 
期 都 向 存款 人 提供 p 的 利率 的 策略 ， 只 有 当 其 总 能 获得 那些 新 借款 人 时 才 是 
可 信 的 。 即 该 策略 不 仅 在 给 定 其 他 银行 的 策略 时 能 吸引 新 的 借款 人 ， 而 且 当 
其 他 的 银行 采取 任何 可 获 利 的 (但 不 一 定 可 信和 的 ) 的 策略 时 也 能 吸引 新 的 


21 ”该 均衡 概念 不 允许 一 个 能 吸引 所 有 存款 人 ， 使 得 其 他 银行 没有 资金 可 以 用 以 借贷 ， 从 而 获 
得 了 所 有 的 借款 人 的 合同 的 存在 来 破坏 该 均衡 。 该 均衡 概念 类 似 于 一 个 没有 一 方 支付 的 博弈 。 即 不 
存在 借款 人 和 贷款 人 的 联盟 ， 当 报酬 完全 由 合同 的 条 款 决定 时 ， 该 联盟 是 可 以 形成 并 使 每 个 成 员 的 
福利 增加 的 。 

22 该 表达 式 假设 存款 人 不 是 被 分 配 的 。 证 明 该 假设 总 是 成 立 是 很 容易 的 。 直 观 地 ， 分 配 存款 
人 是 没有 意义 的 ， 因 为 被 分 配 的 存款 人 可 以 压低 回报 p 直至 或 者 没有 超额 供给 或 者 p =0 的 程度 ， 而 
存款 人 对 将 资金 存在 银行 和 放 在 家 中 是 无 差异 的 。 
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借款 人 。 这 些 可 信和 性 条 件 只 有 在 以 下 情况 才能 被 满足 : 所 有 签订 了 两 期 带 意 
外 条 款 的 合同 的 借款 人 和 两 期 都 将 其 资金 的 p, 部 分 进行 投资 的 存款 人 相 匹 
配 。” 通 过 加 入 这 些 可 信 性 要 求 ， 我 们 可 以 防止 稳 态 均衡 被 扩张 性 的 银行 所 
破坏 ， 该 银行 在 扩张 的 过 程 中 会 增加 对 新 借款 人 贷款 的 比重 ， 并 用 更 高 的 利 
润 来 增加 支付 给 存款 人 的 利率 。 


均衡 的 结构 依赖 于 L?(C) = L (p(C|y = 0)) 这 个 条 件 。 如 果 对 可 借贷 资 


金 的 需求 和 供给 使 得 当 所 有 的 银行 都 提供 最 大 化 p" 的 合同 C 时 ， 对 贷款 存在 超 
额 需求 ， 那 么 ， 如 我 们 已 经 证 明 的 ， 最 大 化 v 等 价 于 最 大 化 p" 。 第 一 部 分 和 第 
二 部 分 的 结论 在 这 里 也 适用 : 在 合理 的 条 件 下 ， 市 场 均衡 为 y =0。 然 而， 由 于 


P(C) > L(p(€|p» =0)) 
不 仅 所 有 的 违约 者 都 被 拒绝 提供 贷款 ， 而 且 一 些 第 一 期 借款 人 也 被 拒绝 了 。 
第 二 个 比较 有 意思 的 是 ， 当 银行 竞争 借款 人 时 : LS(p(Clv=0)) >L 


(C) 。 这 个 均衡 也 可 以 用 不 向 违约 者 提供 贷款 来 描述 。 用 oo” 表示 借款 人 的 
均衡 利润 水 平 ， 银 行 竞争 借款 人 ， 所 以 均衡 合同 是 下 式 的 解 : 
maxp( C) ,约束 条 件 为 7(C) 宇 7 。 
我 们 构造 拉 格 朗 日 函数 五 =p(C) -Alm -mT(C))， 在 均衡 时 : 
aH/dr, = ap(C)/9r + àdr/dr, = 0 


lim,_,¢ dp( C) /on, =0, All lim, ,dr /dr, <0, 假设 在 接近 C 的 合同 处 市 场 出 清 。 
那么 ， 因 为 在 均衡 合同 时 ，3 H/a r =0, A 将 很 小 。 均 衡 合同 C* 用 y7=0 
来 表示 ， 如 果 下 式 成 立 : 


23 ”需要 注意 的 是 没有 和 长 期 存款 人 联系 起 来 的 长 期 借款 人 将 无 法 获得 第 二 期 贷款 ， 除 非 银行 
能 够 在 第 二 期 吸引 到 新 的 存款 人 【银行 的 贷款 数 增加 了 ) 。 这 些 存 款 人 是 不 可 得 的 ， 如 果 其 他 一 些 
银行 在 后 一 期 开始 的 时 候选 择 类 似 的 扩展 政策 。 另 一 方面 ， 如 果 发 现 “承诺 的 ”利率 是 来 自 于 第 二 
期 向 新 的 无 经 验 借款 人 贷款 的 银行 ， 存 款 人 也 不 会 投资 两 期 。 没 有 理由 让 存款 人 相信 会 有 新 的 借款 
人 。 结 果 ， 可 信和 的 策略 的 概念 排除 了 通过 构造 庞 氏 博弈 ( Ponzi-type Game) 来 增加 借款 人 或 存款 人 
回报 的 策略 ， 在 该 类 型 的 博弈 中 ， 银 行 通过 向 新 借款 人 贷款 获取 利润 ， 并 连续 不 断 地 用 新 贷款 来 弥 
补 它 对 有 贷款 经 历 借款 人 受到 的 损失 。 可 信 性 要 求 防 止 了 银行 被 迫 依 赖 新 贷款 〈 或 新 存款 人 ) 来 为 
对 借款 人 或 存款 人 的 许诺 增 彩 的 情况 。 

24 ”需要 注意 的 是 我 们 不 需要 对 存款 人 的 寿命 做 任何 的 限制 ， 因 为 即使 存款 人 只 存活 一 期 ， 他 也 可 以 
向 银行 做 多 期 的 承诺 ， 这 些 承诺 迫使 他 的 后 代 在 出 售 资产 之 前 或 者 将 这 些 资产 在 二 级 市 场 上 出 售 等 待 。 

25 ”对 于 第 一 期 配给 的 更 全 面 的 讨论 ， 请 参见 我 们 1981 年 的 文章 。 一 般 地 存在 一 个 市 场 出 清 的 利 
率 使 得 对 贷款 的 需求 等 于 供给 。 银 行 可 以 通过 降低 它 所 收取 的 一 个 或 更 多 的 利率 来 增加 它 的 回报 。 
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oH a PIG) Aia 


ay’ y/=0 j ay! dy’ 
考虑 一 组 使 9 p/a y <0 在 C = 6 成 立 的 参数 。 那 么 对 入 足够 小 的 值 ， 


lime .6 H/d yo<0。 因 此 ， 如 果 市 场 在 接近 @G 合 同 处 出 清 ， 则 》 
的 值 小 上 且 均 衡 合 同 为 y7=0。 

假设 在 C 处 ， 存 在 对 资金 的 超额 供给 。 银 行 通过 改变 合同 ， 增 加 借款 人 的 
期 望 回 报 r (C) 来 竞争 借款 人 。 它 们 试图 通过 最 小 化 支付 给 存款 人 的 成 本 来 
达到 此 目的 。 银 行 改变 其 合同 的 方法 使 得 r (C) 的 增加 在 很 大 程度 上 对 应 于 
p (C) 的 下 降 。 然 而 , 在 C=C, rn 的 降低 对 p (C) 只 存在 二 阶 影响 (r 有 
内 点 解 ) 。 所 以 通过 降低 m 可 以 低 成 本 地 增加 mr (C)。 另 一 方面 ， 由 于 y 人 为 
边界 点 ,增加 m7 (C) 所 需要 的 y/ 的 增加 会 对 p (C) 的 减少 有 一 阶 影响 。 

WRL (p (C)) >L?(C)， 即 如 果 在 合同 6 处 存在 对 可 贷 资金 的 超额 
供给 ， 均 衡 合同 则 为 y/ 的 值 为 [0，1] 中 的 任意 取 值 ， 即使 所 有 的 第 一 期 
借款 人 都 获得 贷款 ， 一 些 违约 者 也 会 被 拒绝 贷款 。 对 第 一 期 借款 人 的 配给 是 
应 急性 的 而 不 是 任意 的 .2 

从 最 大 化 互 的 一 阶 条 件 ， 我 们 可 知 对 Y > 0 ,均衡 为 9 H/a y/ =0， 
入 >0, H 


<0 (17) 


dr /dr, 了 dir /dy’ 
dp(C)/dr, j ðp C) /ð y! 
式 (18) 说 明了 如 果 市 场 均衡 是 一 个 内 点 解 ， 对 每 个 工具 而 言 ， 边 际 
收益 (借款 人 增加 的 利润 ) 的 每 一 美元 边际 成 本 是 一 样 的 。 


(18) 


26 ”到 目前 为 止 , MLS (p (C)) <L? (Ô) 的 情况 ,我 们 只 分 析 了 能 最 大 化 p* 的 合同 。 然 
而 ,在 一 些 有 点 “反常 ”的 情况 下 ， 即 使 (p (C)) i<L (6C)， 仍 可 能 存在 市 场 出 清 的 均衡 。 
假设 存在 一 些 合同 CHC, 1L (p (C)) =L (Č), IHE CA, 有 当 p (C) >p (Č), 
Wa (C) <m (Č), MR a (C) >m (Č), Hip (C) <p (Č). MACMA—tH MH, FTE 


一 其 他 的 合同 都 会 使 借款 人 或 者 存款 人 受 损 。 此 时 即使 在 合同 C 下 ，y/ =0, AR OK, yf=1, 
违约 者 得 到 贷款 。 在 那 种 情况 下 ， 同 时 存在 一 个 市 场 出 清 的 均衡 和 非 市 场 出 清 的 均衡 。 当 支付 给 存 
款 人 的 利率 降低 导致 资金 供给 的 增加 ， 或 者 增加 借款 人 利润 的 政策 使 得 对 贷款 的 需求 减少 时 会 出 现 
上 述 的 情况 。 这 些 有 些 反 常 的 价格 效应 必须 足够 大 ， 以 抵消 增加 的 y7 会 增加 贷款 需求 而 导致 的 直接 
影响 。 当 1 (p (C)) <L’ (C) tt, 多 个 均衡 的 存在 对 我 们 的 均衡 的 定义 是 敏感 的 。 如 果 我 们 要 


求 只 有 竞争 合同 才 吸 引 存款 人 , 则 区 (p (C)) <L? (p (C) 时 的 唯一 对 称 均衡 为 合同 人 
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图 1 展示 了 一 些 均衡 结果 。 我 们 在 r,，y 人 /的 空间 中 保持 1 +r, =0 和 
r=7,, 莲 出 了 借款 人 和 银行 的 等 利润 线 。 向 上 倾斜 的 为 借款 人 的 等 利润 线 ， 
向 下 和 向 右 移动 都 增加 借款 人 的 利润 。 如 我 们 所 证 明 的 , > 在 y/=0， 
rn =r 时 为 最 大 值 。 如 果 对 借款 人 的 均衡 回报 对 应 于 和 7 轴 相 交 于 ri 的 等 
利润 线 ， 例 如 7, ， 则 在 均衡 时 ，m = ri ，y/ =0。 该 均衡 存在 对 贷款 的 超额 
需求 ， 然 而 ， 降 低 借款 人 利润 的 合同 也 会 降低 贷方 的 回报 vo 


To <T <2 <7 
Va >V, > U,, 


图 1 
如 果 借 款 人 的 均衡 回报 在 大 于 m 的 等 利润 线 上 ， 但 不 同 银行 的 等 收益 
曲线 相 切 ， 如 mm， 那么 均衡 的 合同 为 Y7=0，m <r 。 银 行 通过 降低 利率 来 
竞争 借款 人 。 
当 均 衡 等 利润 曲线 ， 如 ry 或 7,， 和 对 应 的 银行 的 等 收益 曲线 wx 有 内 
点 相 切 点 时 ， 均 衡 合同 为 式 (18) 所 决定 。 


、 风 险 厌 有 恶 的 借款 人 


目前 为 止 的 分 析 都 假设 借款 人 和 贷款 人 都 是 风险 中 性 的 。 就 银行 对 单个 
贷款 一 一 这 是 我 们 所 关心 的 一 一 的 偏好 而 言 ， 该 假设 是 比较 合理 的 近似 。 然 
而 ， 对 借款 人 一 生 收 入 贴现 值 的 最 大 化 假设 可 能 在 很 大 程度 上 扭曲 了 借款 人 
的 偏好 。 如 果 我 们 假设 借款 人 具有 更 一 般 性 的 、 可 加 可 分 性 的 汉 … 诺 依 曼 一 
摩根 斯 坦 效用 函数 (von Neumann-Morgenstern utility function)， 上 面 得 到 的 
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一 些 结论 将 不 再 成 立 了 。 

均衡 仍 由 以 下 方法 得 到 : 在 借款 人 选择 R,. R, 和 RS 以 最 大 化 其 期 望 效 
用 U0 的 限制 条 件 下 ， 银 行 选择 一 个 带 意 外 条 款 的 合同 来 使 p( 0) 最 大 化 。 

U =p,[U(R, - (1 +r,)) +6p,U(R, - (1 +r,)) -6yPU(R, - (1 +r4))] 
+ Sy/p,U( R, - (1 +r4)) (19) 

此 处 U 为 借款 人 在 每 一 期 的 效用 函数 。U, 表示 第 一 期 合同 带 给 借款 人 的 效 
FA, U 和 US 分 别 为 第 二 期 合同 带 给 其 第 一 期 合同 成 功 和 失败 了 的 借款 人 的 
效用 。 

因为 借款 人 选择 R 使 0 最 大 化 ， 


dU/dR, = p',\LU, + êp US - 5y/p,U41 + p,U', = 0 (20) 
对 任意 的 {y/，r,}， 都 有 一 个 R, WER (20), ， 因 此 : 
dy! n P'U’, + p,U", 
dl 8p" Ups 
d'y’ 这 2p',U", + p,U" 
dr RI dp’ p',U4 


如 果 由 递减 的 绝对 风险 厌恶 系数 决定 的 U" >0， 那 么 保持 R (HAZE, n 是 
y7 的 递减 的 止 函数 。 我 们 现在 来 证 明 y/ 在 0 到 1 之 间 的 取 值 有 可 能 最 大 化 
vo 在 图 2 中 ， 我 们 画 出 了 对 应 于 选取 (最 优 值 ) R =R 的 企业 的 
iy, "1}。 其 是 向 下 四 的 。R* 的 值 固定 不 变 ， 从 式 (8) TRIEN, y’ 
的 空间 中 的 等 利润 曲线 是 线性 的 。 因 此 ， 当 y PUEA O 和 1 之 间 时 能 得 
到 > 的 最 大 值 。 


po 
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另 一 方面 ， 如 果 借 款 人 是 风险 中 性 的 ， 使 得 U" =U", =0， 那 么 代表 某 
个 投资 决策 的 y/ 和 7 的 值 的 图 形 将 是 线性 的 。 对 应 于 该 投资 的 银行 的 等 利 
润 曲线 也 是 线性 ， 那 么 除非 两 条 线 的 斜率 正好 是 相同 ， 否 则 v 在 边界 点 
y7=0 或 者 y=1 处 取 最 大 值 。 

讨论 到 这 里 已 经 清楚 地 说 明了 市 场 的 均衡 可 能 是 银行 将 贷款 随机 地 分 配 
给 以 前 违约 过 的 借款 人 ， 即 使 银行 同时 也 在 相互 竞争 并 争取 新 的 借款 人 。 如 
果 最 大 化 p(C) 的 合同 C 为 0<y7<1, L >L 时 出 现 ， 银 行为 了 争取 借款 人 
会 降低 r, ， 提 高 y/。 

1 +r, =0 的 结论 就 像 y/=0 或 者 1 的 结论 一 样 ， 很 依赖 于 借款 人 是 风险 
中 性 的 假设 。 如 果 借 款 人 是 风险 规避 的 , ZE 1 +r, =0 的 领域 内 将 r, 增加 一 
小 点 ， 对 借款 人 的 效用 的 影响 相对 较 小 。 银 行 可 以 增加 7r,， 同 时 降低 r,， 这 
样 可 使 R, 不 变 。 因 为 借款 人 是 风险 规避 的 ，r, 的 增加 相对 要 大 于 m 的 减 
少 ， 所 以 v 会 增加 ， 因 此 1+r; >0。 


五 、 均 衡 的 负债 一 权益 比 


这 篇 文章 讨论 的 是 激励 问题 。 银 行 不 能 完全 地 监督 借款 人 的 行为 ， 它 们 
只 能 在 每 期 期 末 时 发 现 项 目 是 否 是 成 功 的 。 因 此 ， 为 了 引导 借款 人 实施 安全 
的 项 目 ， 银 行 得 依赖 于 合同 的 两 条 关键 条 款 : 未 来 期 的 贷款 的 可 获得 性 和 收 
取 的 利率 。 

虽然 我 们 已 经 讨论 这 种 固定 费用 型 的 带 意外 条 款 的 合同 所 带 来 的 许多 
结果 ， 但 我 们 仍 没有 解释 为 什么 这 种 借贷 合同 明显 地 会 导致 困难 (不 效 
率 ) ， 但 还 是 被 银行 所 采用 ， 以 及 为 什么 银行 不 用 分 红 制 的 合同 。 在 前 面 
给 出 的 基本 模型 中 ， 由 于 观察 到 的 是 项 目的 成 功 或 者 失败 而 不 是 产 出 ,我 
们 讨论 的 合同 只 是 可 行 的 合同 。 即 使 产 出 是 可 观察 的 ， 使 用 这 种 借贷 合同 
也 是 比较 好 的 。 大 量 的 文献 (至少 可 以 追溯 到 阿尔 弗 雷 德 * 马 吹 尔 时 期 
的 ) 证 明了 作为 我 们 所 讨论 的 合同 的 替代 者 的 分 享 收益 型 的 合同 〈 如 分 成 
制 或 权益 融资 ) 存在 激励 问题 。 由 于 借贷 人 不 能 获得 其 额外 的 努力 〈 或 者 
其 他 的 投入 ) 所 带 来 的 全 部 (边际 ) 回报 ， 这 样 的 安排 会 使 代理 人 的 积极 
性 不 高 。 

在 任何 个 人 努力 不 起 作用 的 模型 中 ， 均 衡 合 同 都 是 纯 权 益 合同 。 为 一 
方面 ， 如 果 成 功 的 概率 不 是 由 代理 人 而 是 回报 来 决定 的 (他 无 法 选择 方 
法 ) ， 并 且 如 果 成 功 是 努力 的 函数 ， 以 及 代理 人 是 风险 厌恶 的 ， 那 么 均衡 
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合同 就 是 纯 权 益 借贷 合同 。 如 果 公 司 经 理 既 需要 选择 投入 的 努力 又 要 选择 
影响 破产 概率 的 方法 ， 则 存在 一 个 均衡 的 负债 一 权益 比 ( debt-equity 
ratio) ,该 负债 一 权益 比 平衡 了 两 个 激励 问题 所 带 来 的 (边际) 无 谓 损失 
(deadweight losses) “( 在 一 定 条件 下 对 均衡 负债 一 权益 比 的 推导 ， 参 见 我 们 
1980 年 的 论文 )。 因 此 莫 迪 格 利安 尼 一 米 勒 定理 (Modigliani-Miller) 没有 考 
虑 道德 风险 显然 是 非常 重要 的 。 


入、 解雇 员工 


在 本 章 导 言 (一 、 模 型 以 前 的 内 容 ) 部 分 ， 我 们 曾 提 到 我 们 提供 的 分 
析 方 法 可 以 被 用 来 解释 很 多 种 委托 一 代理 关系 中 的 类 似 于 带 意 外 条 款 的 合同 
现象 。 尤 其 是 我 们 的 模型 可 以 被 一 般 化 ， 不 仅 能 帮助 我 们 理解 为 什么 银行 会 
拒绝 贷款 ,还 能 帮助 我 们 理解 为 什么 公司 会 解雇 员工 ， 地 主 为 什么 要 终止 和 
承租 的 个 农 的 租约 ， 以 及 为 什么 保险 公司 拒绝 续签 保险 单 。 

为 了 证 明之 前 提出 的 方法 如 何 能 够 被 用 到 其 他 市 场 ， 我 们 来 考虑 劳动 力 
市 场 上 的 一 个 标准 模型 。 假 设 工人 是 风险 中 性 的 ， 且 只 工作 两 期 ， 在 第 i 期 
他 们 投入 e 的 努力 ， 这 会 影响 到 他 们 为 之 工作 项 目的 成 功 概率 。 成 功 项 目 
的 价值 为 vQ;， 此 处 0; 为 工人 的 产 出 , v 为 每 单位 产 出 的 价格 。 我 们 假设 
vO: 独立 于 每 个 工人 或 其 努力 程度 ， 公 司 之 间 的 竞争 迫使 v 调整 到 使 每 个 公 
司 利润 为 0 时 的 值 。 工 人 和 公司 都 是 风险 中 性 的 。 同 信贷 市 场 例子 一 样 ， 为 
了 使 问题 更 有 意思 ， 我 们 假设 vO, = vQ, 。 公 司 向 工人 提供 的 带 意外 条 款 的 
合同 由 以 下 要 素 构 成 : 

w, = 新 雇佣 的 工人 获得 的 工资 ， 如 果 他 的 项 目 成 功 了 ; 

w = 工人 收 到 的 第 二 期 的 工资 ,如 果 其 第 一 期 和 第 二 期 的 项 目 都 成 功 
at 

w, = 工人 收 到 的 第 二 期 的 工资 ， 如 果 其 第 一 期 项 目 失败 了 而 第 二 期 项 


27 有 时 人 们 建议 通过 要 求 “ 代 理 人 ” 买 债券 ， 或 者 借债 的 时 候 提供 抵押 品 来 消除 激励 问题 。 
在 我 们 1981 年 的 文章 中 我 们 证 明了 为 什么 这 些 方案 常常 不 够 。 许 多 人 并 没有 抵押 品 (或 者 没有 资 
金 购 买 债券 ) ， 而 只 向 那些 有 抵押 品 的 人 提供 资金 的 限制 又 不 是 有 利 的 (或 社会 有 效 的 ) ， 首先 ， 他 
们 可 能 不 是 资金 的 成 功 的 管理 者 ; 其次， 拥有 大 量 流动 资金 的 人 可 能 是 以 前 实施 了 高 风险 项 目的 
人 ， 而 这 些 人 在 未 来 也 倾向 于 选择 高 风险 的 项 目 ; 再 次 ， 如 果 更 富 的 人 的 风险 规避 程度 更 低 ， 那 么 
增加 抵押 品 的 要 求 银行 客户 的 平均 风险 偏好 ， 因 此 而 可 能 降低 银行 的 利润 。 由 于 所 有 的 这 些 原因 ， 
对 抵押 品 的 要 求 可 能 设置 在 一 个 足够 低 的 水 平 ， 使 得 银行 在 违约 出 现时 的 损失 会 超过 抵押 品 ， 而 银 
行 可 能 会 对 第 一 期 借款 人 实行 定量 配给 。 与 此 同时 ， 值 得 注意 的 是 ， 由 于 第 一 期 项 目 失败 ， 第 二 期 
信 丈 人 的 财富 更 少 ， 因 此 使 用 抵押 品 要 求 会 有 效 地 将 违约 者 从 信贷 市 场 上 排除 出 去 。 
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目 成 功 了 ; 

y = 如 果 工 人 第 一 期 项 目 失败 了 ， 其 在 第 二 期 被 雇佣 的 概率 〈 同 信贷 市 
场 上 一 样 ， 证 明之 前 的 项 目 成 功 了 的 代理 人 将 不 会 被 终止 合作 是 没有 多 大 意 
思 的 ) 。 

公司 不 能 观察 到 个 人 的 努力 程度 ， 只 观察 到 项 目 是 否 成 功 。 我 们 还 假设 
公司 不 能 通过 罚款 (支付 负 的 工资 ) 来 处 罚 失 败 。 因 此 ， 由 于 工人 是 风险 
中 性 的 ， 如 果 项 目 失败 ， 向 工人 支付 零工 资 也 是 没有 多 大 意思 的 。 我 们 通过 
假设 公司 和 工人 的 贴现 率 都 为 0 来 进一步 简化 表达 式 ， 公 司 的 生产 为 规模 报 
酬 不 变 的 ， 对 个 人 而 言 单 期 的 效用 函数 为 w; - e;。 

公司 选择 {w, ，w;，w;，y} 来 最 大 化 

m =p,(e,)[vQ, - wi] +pi(e)p(e2)[vQ, - wz] 
+ y(1 - p,(e,) )p.(e&) [vQ, - wh] 
此 处 e; Ail e, 分 别 表示 其 第 一 期 项 目 成 功 或 者 失败 了 的 工人 在 第 二 期 付出 的 
努力 程度 。 

工人 选择 来 使 其 一 生 的 期 望 效 用 最 大 化 的 e: 、e;、e ,而 公司 在 工人 选 
择 的 约束 下 使 7 最 大 化 : 

U = p,(e,)@, - e, +p, lp2(e;)@, ~-e2] + (1 - p, yl p2( eh) a, -¢] 
为 了 招 到 工人 ， 必 须 有 maxUSU, +U,, WAU, 为 一 个 工人 在 第 i 期 可 以 从 
其 他 地 方 获得 的 工资 所 带 来 的 效用 。 

为 了 在 第 二 期 留 住 工人 ， 

P(e) - e, > 由 ip(o%)o - e > U; 
为 了 简化 表达 式 ， 我 们 假设 效用 约束 方程 不 起 约束 作用 。 使 
U, = p,(e;)w - e3;U, = ps(e2)w -e 
ABZ: 
aU/de, = p’,(e,)[@, + U; - yU] -1 =0 
使 y=w +U,- yU, HEE e 只 是 y 的 函数 。 将 7 BS, 我 们 发 现 : 
m =pi(e)[-y —e + ye, +vQ +pvQ,] + yp.(4)[ (1 -pi(e))vQ, - ow] 
67/6Y = P, (e, es + [1 - p,(e,) P(e) vQ, - pi (ea 
由 于 y 的 取 值 范围 不 受 y 的 限制 ,而 7 E y 的 线性 函数 ， 我 们 发 现 当 效用 


28 我们 已 经 将 努力 程度 标准 化 了 ， 使 得 每 单位 收入 的 变化 或 者 每 单位 努力 程度 的 变化 对 效用 
的 影响 是 一 样 的 。 我 们 的 结论 都 不 受 标准 化 的 影响 。 
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约束 不 起 作用 时 ，y 或 者 为 0 或 者 为 1。 
j 4(1 h(a) pd) - wf] Sp,(e,) UL 


此 处 se 、e2、w2、0U5 的 取 值 是 当 w,、w;、w! 的 取 值 在 约束 条 件 y = 1 F, 
最 大 化 7 时 的 值 。y =1 成 立 的 充 要 条 件 是 之 前 项 目 失败 了 的 工人 能 够 带 给 
公司 的 期 望 利润 必须 要 大 于 第 一 期 工资 的 节省 (保持 第 一 期 的 努力 程度 不 
变 ) ， 公 司 可 以 通过 解雇 项 目 失败 了 的 工人 而 受益 ， 而 不 是 通过 用 更 低 的 工 
资 合同 来 惩罚 他 们 。 公 司 获得 的 好 处 为 U{ 的 一 定 比 例 ， 即 乘 以 第 一 期 工资 
被 支付 的 概率 户 (e) ， 而 性 为 工人 如 果 在 第 二 期 重新 被 雇佣 时 获得 的 效用 。 
需要 注意 的 是 劳动 力 市 场 上 的 该 结论 相当 于 信贷 市 场 上 违约 者 获得 续 借贷 款 
所 需 满足 的 条 件 。 

求 出 U 对 e 和 2 的 微分 ,我们 发 现 @; 只 是 wi MRR, Ti eS FUE oS HY 
PAIX, FA Si(ei) =p;(e;)vQ; -e; 表示 第 i 期 对 努力 程度 。, 的 社会 回报 ， 用 
Ti = pi(ei)LvQ; - w] 表示 银行 在 第 i 期 通过 支付 w, 的 工资 和 诱导 出 e 的 
努力 所 获得 的 期 望 利润 。 那 么 ， 我 们 会 发 现 当 效用 约束 条 件 没 起 到 约束 作用 
时 ,公司 选 择 满足 下 式 的 w; Alo: 


de; 
Jas PCS CT = =0, 或 者 5',(e;) =0, 


d ap’ (es) de’ 

Sr — P(e, )uQ, 

这 些 一 阶 条 件 说 明 如 果 第 一 期 的 项 目 成 功 了 ， 选 择 的 第 二 期 合同 能 够 引 
发 社会 最 优 的 努力 程度 。 注 意 这 个 结论 类 似 于 借贷 市 场 中 的 结论 一 一 第 一 期 
项 目 成 功 了 的 借款 人 将 会 选择 社会 最 优 的 投资 。 如 果 第 一 期 项 目 失败 了 , H 


m, 为 w? 的 凹 函数 ， 则 提供 的 工资 将 低 于 能 最 大 化 公司 第 二 期 利润 的 工资 水 


平 w。 当 然 ， 如 果 我 们 加 入 一 个 可 实施 性 条 件 ， 工 资 水 平 将 为 六 。 直 观 的 
解释 是 公司 通过 其 对 工人 前 一 期 努力 程度 的 影响 来 惩罚 表现 差 的 人 ， 从 而 获 
得 额外 的 利润 。 即 使 加 入 了 可 实施 条 件 ， 也 有 w; >w: 用 更 好 的 合同 来 奖 
励 有 好 历史 记录 的 人 。 

将 分 析 扩 展 到 完全 市 场 均衡 时 ， 第 三 部 分 从 信贷 市 场 上 推导 出 来 的 结 
论 仍然 成 立 ， 只 是 形式 做 适当 的 修改 。 市 场 均 衡 可 能 是 y 取 任 意 0 到 1 之 


29 om/oy 不 能 在 y=0 的 条 件 下 计算 ; 当 y=0 时 ， of 的 任意 值 都 满足 利润 最 大 化 。 
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间 的 值 ， 所 以 均衡 可 能 是 一 些 、 所 有 或 者 没有 表现 差 的 工人 被 解 座 ， 并 且 
w >w2， 即 留 下 的 表现 差 的 工人 获得 的 合同 要 比 留 下 的 表现 好 的 人 获得 的 
合同 差 。 


七 、 结 论 


我 们 已 经 证 明了 在 存在 严重 的 道德 风险 问题 的 市 场 中 ， 一 般 而 言 ， 苋 争 
行为 具有 跨 期 联系 (intertemporal linkage) 的 特点 。 在 这 些 市 场 中 的 合同 可 
能 包括 意外 条 款 ， 规 定 了 在 一 定 情况 下 委托 一 代理 关系 会 被 终止 ， 即 使 委托 
人 为 获得 代理 人 而 竞争 ， 而 所 有 被 终止 合同 的 代理 人 的 回报 方程 都 随机 占 优 
于 新 代理 人 的 回报 方程 。 也 就 是 有 经 验 的 借款 人 被 拒绝 贷款 ， 工 人 被 解雇 ， 
个 农 被 收回 租 地 ， 即 使 在 每 种 情况 下 ， 被 终止 了 的 借款 人 、 工 人 或 者 个 农 的 
期 望 表现 ， 都 会 好 于 他 们 的 替代 者 。 此 外 ， 带 意外 条 款 的 合同 的 每 一 条 款 都 
会 被 委托 人 或 者 代理 人 自愿 地 实施 。 而 且 ， 即 使 被 终止 的 代理 人 并 不 比 留 下 
的 人 更 差 ， 但 没有 别 的 委托 人 会 向 他 们 提供 合同 了 。 

虽然 本 文 关注 的 是 通过 拒绝 向 违约 者 提供 贷款 或 者 解雇 雇员 的 方式 ， 合 
同 之 间 产 生 跨 期 联系 的 情况 ， 但 我 们 也 观察 到 当 价格 〈 租 金 、 工 资 ) MZ 
前 的 行为 而 定时 ， 也 会 产生 这 种 联系 。 当 以 下 情况 之 一 出 现时 ， 需 要 以 终止 
委托 一 代理 关系 的 方式 建立 联系 : 

(a) 使 代理 人 受 损 的 合同 条 款 也 会 使 委托 人 受 损 。 例 如 ， 如 果 在 更 低 
的 工资 水 平 下 ， 工 人 工作 得 更 少 , 或 者 如 果 当 工资 被 降低 时 ， 好 工人 更 倾向 
于 退出 ， 那 么 降低 产 出 低 的 工人 的 工资 不 如 解雇 这 些 工 人 。 

(b) 最 低 工资 法 或 高 利 贷 法 等 法 律 限制 了 酬金 。 

(c) 在 前 期 回报 低 的 (失败 的 ) 代理 人 更 有 可 能 在 后 期 获得 低 的 回 
报 。 

如 我 们 的 模型 所 示 ， 如 果 有 经 验 的 但 被 终止 的 代理 人 比 新 雇佣 的 代理 人 
更 有 能 力 ， 那 么 禁止 终止 行为 的 政府 政策 将 使 每 个 人 的 福利 增加 。 在 我 们 
1980 年 的 论文 中 ， 我 们 构建 了 一 系列 有 该 特性 的 政府 干预 措施 。 我 们 证 明 
了 虽然 市 场 均衡 是 帕 累 托 无 效 的 ， 但 是 没有 银行 或 银行 联盟 可 以 实现 由 累 托 


30 ”我 们 此 处 用 的 “竞争 性 ”是 指 企业 都 比较 小 ， 没 有 垄断 权 ， 而 不 是 指 均衡 一 一 即 没 有 代理 
人 可 以 收取 市 场 出 清 价格 以 外 的 价格 。 在 那 种 情况 下 ， 显 而 易 见 ， 如 果 均 衡 存 在 ， 则 为 市 场 出 清 。 
在 我 们 的 模型 中 ， 存 在 市 场 出 清 的 价格 〈 利 率 ) ， 但 我 们 已 经 证 明了 如 果 那 些 利率 太 高 ， 任 何 银行 
都 可 以 通过 降低 利率 来 增加 它 给 每 个 借款 人 带 来 的 利润 。 因 为 任何 银行 都 有 动力 偏离 市 场 出 清 的 价 
格 (利率 )， 所 以 说 ， 这 些 价格 是 由 竞争 的 力量 决定 是 不 太 合 理 的 。 
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改进 。 

我 们 关于 终止 的 激励 效应 的 结论 是 从 假设 所 有 的 代理 人 同 质 的 模型 中 得 
到 的 。 如 果 我 们 将 代理 人 之 间 的 不 同 处 考虑 进来 ， 会 加 强 我 们 的 论述 。 某 人 
的 贷款 申请 被 拒绝 ( 某 人 被 解雇 ) 可 以 传递 关于 某 人 作为 借贷 人 (雇员) 
的 受 欢 迎 程度 的 信息 。 如 布鲁斯 ， 格林 瓦尔 德 (Bruce Greenwald) 所 证 明 
的 ， 我们 可 以 将 乔治 阿 克 洛 夫 (George Akerlof) 关于 二 手 车 市 场 萎缩 或 
者 不 存在 的 讨论 扩展 到 “二 手 的 跨 期 劳动 力 市 场 ” 或 者 “二 手 借款 人 市 
合同 之 间 的 联系 说 明 事前 和 事后 竞争 的 重要 区 别 : 在 合同 被 签 之 前 ， 银 
行 〈 雇 主 ) 为 了 客户 (工人) 而 竞争 ， 签 了 合同 以 后 ， 感 到 不 满意 的 借款 
A (TA) 不 能 低 成 本 地 转向 其 他 银行 (雇主 )。 只 存在 有 限 的 事后 竞争 。 
这 种 有 限 苋 争 对 合同 和 服务 的 跨 期 联系 很 重要 ， 其 确保 了 长 期 的 承诺 。 以 后 
更 进一步 的 研究 将 关注 有 限 竞 争 在 一 个 更 复杂 的 模型 中 的 作用 ， 该 模型 将 考 
虑 存在 异 质 的 委托 人 和 代理 人 时 的 市 场 ， 且 参与 人 都 不 完全 了 解 其 他 参与 人 
的 特征 。 
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同业 监督 与 信贷 市 场 


机 构 性 货款 人 面临 的 一 个 主要 问题 是 如 何 确 保 借 款 人 审慎 地 使 用 资金 ， 
以 便 提 高 贷款 的 偿还 可 能 性 。 部 分 解决 问题 的 一 个 方法 是 “同业 监督 ": 要 
求 其 他 人 监督 借款 人 人， 如果 借 款 人 破产 ， 则 监督 人 需要 支付 一 定 的 罚金 。 盏 
加 拉 国 乡村 银行 (Grameen Bank) 以 及 其 他 类 似 的 团体 贷款 项 目的 金融 绩 
效 ， 主 要 归功 于 同业 监督 。 但 同业 监督 是 有 成 本 的 。 它 将 风险 从 银行 转移 到 
了 合同 的 联合 签署 人 上 。 本 文 用 在 竞争 性 信贷 市 场 上 的 同业 监督 的 简单 模 
型 ， 证 明 这 种 风险 的 转移 导致 借款 人 福利 的 增加 。 


获得 资金 的 困难 和 为 所 得 资金 支付 的 高 成 本 或 许 是 妨碍 生产 力 提高 的 一 
个 重要 因素 。 农 村 的 资本 市 场 常 常 是 不 发 达 的 。 农 村 有 传统 的 放 债 人 ,但 他 
们 往往 因为 收取 高 利 贷 利息 而 遭 人 唾骂 。 这 种 高 利率 存在 的 原因 是 一 个 具有 
争议 的 话题 。 流 行 的 观点 认为 高 利率 是 剥 前 性 的 ， 这 种 观点 暗含 的 假设 是 苋 
争 是 有 限 的 。 当 地 的 放 债 人 利用 了 当地 信息 (local knowledge) ， 而 这 种 当地 
信息 或 许 就 解释 了 为 什么 竞争 是 有 限 的 。 最 新 的 观点 对 “和 剥削 性 利率 ”的 
说 法 提出 质疑 ， 认 为 高 利率 是 三 个 因素 的 产物 : 高 的 违约 率 、 违 约 事件 之 间 
高 的 相关 性 ， 以 及 甄别 贷款 申请 和 发 现 有 违约 记录 的 借款 人 所 需要 的 高 成 
本 。 由 于 当地 信息 的 重要 性 ， 放 债 人 的 贷款 往往 集中 于 某 一 个 地 区 以 内 ， 多 
样 化 的 缺乏 意味 着 贷款 人 必须 承担 很 大 的 风险 。 

在 利率 的 收取 和 贷款 业务 扩展 的 制度 性 安排 方面 ， 传 统 的 放 债 人 和 在 发 
达 经 济 体 中 建立 起 来 的 现代 银行 机 构 都 有 显著 的 不 同 。 因 此 ， 许 多 政府 都 误 
励 正 式 的 银行 机 构 进 入 农村 。 这 些 机 构 既 可 以 增加 经 济 效 率 (通过 更 广泛 


* “Peer Monitoring and Credit Markets” , World Bank Economic Review, (3), September 1990, 
pp. 351 - 366. 这 一 章 的 内 容 是 建立 在 早期 关于 道德 风险 一 般 理 论 的 研究 (Amott and Stiglitz, 1985, 
1986, 1988) 以 及 和 理 查 德 . 阿 诺 特 (Richard Amott) 对 于 同业 监督 一 般 理 论 研究 ( Amott and 
Stiglitz, 1991) 的 基础 上 的 。 本 文 还 大 量 运 用 了 斯 蒂 格 利 蒋 早期 和 安德鲁 ' 魏 斯 ( Andrew Weiss) 
所 做 的 关于 信贷 市 场 理论 的 研究 成 果 (Stiglitz and Weiss, 1981, 1983, 1986, 1987a, 1987b), 4E% 
感谢 国家 科学 基金 会 、 俄 林 基 人 金 会 、 胡 佛 研究 所 的 资助 。 我 非常 感谢 Richard Amott 和 Karla Hoff, 
他 们 提供 了 非常 有 益 的 意见 。 


地 贷款 实现 ) ， 又 可 以 增加 公平 性 〈 通 过 降低 贫困 农民 需要 支付 的 利率 实 
现 ) 。 不 管 高 利率 反映 了 由 于 有 限 竞 争 导 致 的 剥削 ， 还 是 反映 了 对 承受 了 单 
一 风险 的 当地 放 债 人 的 补偿 ， 相 信 以 上 观点 应 该 是 成 立 的 。 由 此 推断 ， 更 有 
效率 的 现代 机 构 将 把 效率 低下 的 当地 放 债 人 驱逐 出 市 场 。 

然而 ， 事 实 上 传统 的 放 债 人 和 现代 放贷 机 构 不 仅 共 存 ， 而 且 当 地 放 债 人 似 
乎 还 能 够 继续 以 较 高 的 利率 放 债 。 虽 然 正式 的 贷款 机 构 常 常 承受 了 很 大 的 损失 
但 当地 放 债 人 不 仅 存活 了 下 来 ， 而 且 在 一 些 地 方 还 很 兴旺 。 当 地 放 债 人 能 够 存 
活 的 部 分 原因 是 ， 正 式 机 构 没 有 使 所 有 希望 从 它们 那里 贷款 的 农民 获得 贷款 
(或 者 并 没有 提供 给 他 们 想 要 的 足够 多 的 贷 球 )。 但 男 一 部 分 原因 可 能 是 当地 放 
债 人 相对 于 正式 机 构 有 一 个 重要 的 优势 : 他 们 掌握 着 关于 借款 人 更 详细 的 信息 。 
因此 他 们 能 够 区 分 高 风险 和 低 风 险 的 借款 人 ， 收 取 合 适 的 利率 ， 并 且 他 们 可 以 
更 有 效 地 监督 借款 人 ， 确 保 资 金 被 有 效 地 使 用 ， 从 而 能 降低 违约 的 概率 。 

在 农村 地 区 开展 借贷 业务 的 发 展 中 国家 的 银行 中 ， 孟 加 拉 国 的 乡村 银行 
似乎 是 一 个 成 功 的 典型 。 它 向 没有 土地 的 或 只 有 很 少 土地 的 农民 提供 小 额 贷 
款 一 一 平均 额度 为 70 美元 左右 。 该 银行 每 个 月 大 约 要 放出 475 000 笔 贷 款 ， 
违约 率 为 2% 左 右 ， 这 同 其 他 贷款 人 60% ~ 70% 的 违约 率 形 成 了 很 大 的 反差 
(Lurie，1988 ) 。 乡 村 银行 有 许多 与 众 不 同 的 特点 ， 但 我 在 这 里 想 要 强调 的 
一 点 是 这 些 贷款 都 贷 给 由 5 个 住 在 同一 个 村 庄 的 村 民 组 成 的 小 组 ， 这 5 个 人 
要 一 起 为 偿还 贷款 而 负责 。 小 组 中 任何 成 员 不 遵守 银行 的 规定 ， 该 银行 就 会 
剥夺 小 组 其 他 成 员 贷款 的 机 会 。 

因此 ， 乡 村 银行 能 够 挖掘 出 关于 小 组 成 员 的 当地 信息 。 它 设计 的 激励 机 
制 使 得 村 庄 里 的 其 他 成 员 做 同业 监督 工作 。 此 外 ， 也 有 学 者 认为 在 许多 信息 
成 本 很 高 的 情况 下 ， 同 业 监 督 或 许 是 一 个 有 效 的 办 法 ,可 以 用 其 设计 激励 一 
监督 体系 (Arnott and stiglitz，1991)。 

同业 监督 并 不 是 没有 成 本 的 。 乡 村 银行 的 借款 小 组 的 成 员 承 担 了 风险 ， 
而 该 风险 在 不 存在 监督 问题 的 时 候 能 够 更 好 地 被 银行 所 吸收 。 事 实 上 ， 借 款 
小 组 这 种 形式 是 人 为 地 在 小 组 成 员 之 间 制 造 了 相互 依赖 关系 ， 导 致 他 们 各 自 


1 激励 (道德 风险 ) 和 选择 问题 是 任何 信贷 市 场 都 会 面临 的 两 个 核心 问题 。 

2 乡村 银行 用 个 人 贷款 和 不 同 规模 的 小 组 贷款 做 试验 。 通 过 反复 试验 ， 该 银行 定 下 了 5 人 规模 
的 小 组 贷款 。“ 来 自 同 一 个 村 庄 的 空间 上 和 社会 关系 上 的 紧密 联系 (也 ) 成 为 了 运作 良好 、 有 凝聚 
性 小 组 的 主要 基础 。” (Fuglesang and Chandler, 1988, p. 56) 

3 例如 在 劳动 力 市 场 上 ， 工 人 往往 比 经 理 更 了 解 自己 的 同伴 是 否 仿 工 了 。 在 保险 市 场 上 ， 家 庭 
成 员 要 比 保险 公司 更 了 解 对 各 种 投保 了 的 事件 应 该 采取 怎样 的 防范 措施 。 
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承担 了 更 多 的 风险 。 

这 就 引起 了 一 个 分 析 上 的 问题 : 提高 监督 带 来 的 好 处 是 否 大 于 增加 了 相 
互 依赖 所 带 来 的 成 本 ? 这 个 问题 就 是 本 文 所 要 建立 模型 分 析 并 解答 的 。 本 文 
可 被 视 作 是 为 了 建立 一 个 关于 同业 监督 的 一 般 性 理论 而 做 的 第 一 次 尝试 。 
因此 假设 借款 小 组 由 两 个 个 体 组 成 ， 而 且 他 们 之 间 的 相互 依赖 是 有 限 的 
在 同伴 违约 时 ， 另 一 人 只 需要 支付 有 限量 的 罚金 。 但 是 即使 是 有 限量 的 罚金 
也 使 他 们 承担 的 风险 增加 了 。 同 时 我 还 假设 小 组 成 员 拥 有 的 关于 另 一 成 员 的 
信息 本 身 是 无 成 本 的 ， 它 是 相互 邻近 居住 的 副产品 (在 更 一 般 的 情况 下 ， 
监督 的 程度 取决 于 相互 依赖 的 程度 ， 所 以 如 果 相 互 依赖 的 程度 很 低 ， 相 互 之 
间 的 监督 也 就 是 有 限 的 ) 。 最 后 ， 我 假设 违约 的 风险 是 独立 的 。 在 实际 中 ， 
它们 是 有 关联 的 。 相 互 关 联 的 存在 只 会 加 强 分 析 的 结论 。 

下 一 部 分 给 出 了 基本 的 模型 ， 该 模型 描述 了 缺乏 同业 监督 时 的 均衡 。 接 
下 来 的 一 部 分 会 证 明 同 业 监 督 是 如 何 起 作用 的 ， 并 解释 为 什么 它 会 被 采用 。 


我 假设 所 有 个 体 都 有 两 个 项 目 可 以 实施 : 一 个 相对 安全 的 项 目 ， 如 果 以 
L 的 规模 ( 以 花费 的 美元 衡量 规模 ) KWART, FHR Ys (L) H EHR; 
为 一 个 相对 风险 较 高 的 项 目 ， 如 果 成 功 了 会 带 来 Y.(L) 的 回报 。 如 果 项 目 失 
败 了 ， 回 报 为 0。 项 目 成 功 的 概率 分 别 为 ps 和 ps， 有 ps > pn。 我 假设 回报 
是 规模 的 增 函数 ， 风 险 高 的 项 目的 固定 成 本 ,LK， 要 比 安全 的 项 目的 固定 成 
本 高 : Ly >Ls。 因 此 ， 在 相应 的 区 域 ,，Y'; 要 大 于 Ys， 如 图 1 所 示 。 

考虑 到 成 功 的 概率 ， 假 设 安全 的 项 目 总 是 比 高 风险 项 目 带 来 更 高 的 回 
报 : 


Y,(L)p; -[1+r]JL > Y(L)p- [1 +r]L WL (1) 

r 是 利率 。 因 此 投入 自己 资金 的 个 体 一 直 会 选择 安全 的 项 目 。 然 而 ， 用 

彰 来 的 资金 进行 投资 ， 并 在 项 目 失败 后 宣告 破产 的 个 体 ， 会 考虑 到 破产 的 概 
率 而 把 资金 的 成 本 打 个 折扣 。 

为 了 集中 讨论 激励 问题 ， 我 假设 所 有 的 个 体 都 是 一 样 的 ， 并 且 为 了 简化 


4 ”该 模型 关注 的 是 小 组 贷款 这 种 形式 是 如 何 影响 到 借款 人 对 项 目的 选择 以 及 他 们 的 偿还 能 力 
的 ， 而 不 是 关注 如 何 迫 使 有 能 力 偿还 贷款 的 借款 人 偿还 贷款 的 问题 。 更 进一步 的 研究 (Besley and 
Coate, 1991) 讨论 了 小 组 贷款 在 解决 后 一 个 问题 中 起 到 的 作用 。 读 者 还 可 以 参见 Varian (1990), 
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总 回报 了 


Yr 


Ys 


Ls Lr 项 目 规模 L 
(支出 美元 ) 
注 : L= 固定 成 本 ; R= 风险 项 目 ; S= 安全 的 项 目 
图 1 安全 的 高 风险 项 目 总 回报 和 投资 (假设 成 功 ) 之 间 的 关系 


分 析 ， 假 设 在 任 一 规模 上 ， 两 个 项 目 所 要 求 投入 的 努力 程度 是 一 样 的 。 实 施 
项 目 i 带 来 的 期 望 效 用 为 :” 

Vi(L,r) = U(Y(L) - [1 +r]L)p; - v(e(L)) (2) 
此 处 U( 了 如 为 收入 的 效用 ，U' >0，U”" <0， 效 用 函数 被 标准 化 ， 使 得 U(0) = 
0。z(e(Z)) 是 投入 努力 e 带 来 的 负 效 用 ， 有 wv >0, vw” >0。 假设 当 项 目 规模 
增加 时 ， 所 要 求 投 入 的 努力 程度 也 上 升 : e'(L) >0。 图 2 给 出 了 个 人 对 某 一 
给 定 项 目 (高 风险 或 安全 的 ) 的 无 差异 曲线 。 该 曲线 给 出 了 所 有 使 借款 人 


5 如 果 村 民 之 间 互 相 非常 了 解 ， 那 么 在 形成 同业 监督 小 组 的 过 程 中 ， 如 果 没 有 社会 力量 起 到 反 
向 作用 ， 将 会 出 现 “ 同 型 配对 ” (assortative mating) 的 现象 ， 即 最 不 可 能 违约 的 人 组 合 在 一 起 ， 违 
约 可 能 性 大 一 些 的 人 组 合 在 一 起 ， 如 此 ， 等 等 ， 最 后 使 得 违约 可 能 性 最 大 的 人 形成 一 个 小 组 。 因 此 
认为 一 个 同业 监督 小 组 中 的 成 员 都 是 一 样 的 假设 ， 可 以 被 视 作 是 均衡 条 件 之 一 ， 我 们 可 以 在 更 一 般 
的 条 件 下 推导 出 这 个 条 件 。 

当 小 组 的 形成 由 全 社会 来 决定 时 ， 同 业 监 督 可 能 成 为 一 个 比 本 文 的 分 析 所 建议 的 更 能 解决 道德 
风险 问题 的 办 法 。 

6 我 假设 借款 人 除了 从 项 目 中 获得 收入 以 外 没有 其 他 的 收入 来 源 ; 或 者 有 收入 ,但 该 收入 是 常 
数 并 且 在 项 目 失败 的 时 候 不 能 被 银行 扣押 。 

7 这 种 标准 化 使 本 文 的 表达 更 方便 ， 但 并 不 重要 ， 而 且 可 能 会 在 效用 函数 的 绝对 风险 厌恶 系数 
为 常数 的 情况 下 遇 到 麻烦 。 

这 个 公式 的 含义 是 借款 人 在 项 目 上 的 投资 等 于 他 能 够 借 到 的 资金 数额 L。 这 个 结论 可 以 被 一 般 
化 ， 也 适用 于 借款 人 愿意 投入 的 自 有 资金 的 数额 依赖 于 他 可 以 借 到 的 数额 的 情况 。 
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获得 相同 效用 的 合同 (L，7) 的 组 合 。 
利率 7 


效用 增加 


贷款 /项 目 规模 ” 氏 (支出 美元 ) 


WŒ: Vi 为 第 i 个 项 目的 期 望 效用 ， 其 中 Vo < Vi <V 
图 2 某 一 项 目 贷款 规模 和 率 利 的 无 差异 曲线 


如 果 借款 人 选择 实施 项 目 i， 则 无 差异 曲线 的 斜率 为 :* 
dr Y';-[1 +r] -p'e'/U'p, 
edi oe TS (3) 
dL L 
“转换 线 ” (switch line) 可 以 被 定义 为 使 个 体 在 两 个 项 目 间 无 差异 的 
( 工 ， 站 的 组 合 ， 也 就 是 满足 : 
人 (4) 
因为 规模 报酬 对 高 风险 项 目 而 言 比 对 安全 项 目 更 重要 ， 所 以 保持 AN 
变 , 三 的 增加 使 高 风险 项 目 更 有 吸引 力 ， 在 这 种 可 能 的 情形 下 ， 转 换 线 的 斜 
率 为 负 。 在 相应 区 域 ， 即 当世 > Z 时 ， 我们 有 : 


8 我 假设 虽然 贷款 人 不 能 监督 借款 人 的 其 他 行为 ， 但 贷款 人 可 以 监督 借款 人 的 借贷 行为 ， 确 保 
他 没有 获得 资金 的 其 他 来 源 。 这 个 假设 不 能 被 完全 满足 。 贷 款 人 可 以 限制 他 提供 的 贷款 的 数额 ， 但 
正规 的 贷款 人 常常 难以 限制 其 他 贷款 人 提供 的 贷款 。 因 此 本 书 第 一 部 分 中 的 几 个 案例 分 析 都 说 明了 
当 信息 和 其 他 的 交易 成 本 使 得 借款 人 只 同一 个 〈 或 者 ， 最 多 ， 很 少 几 个 ) 非 正 式 贷 款 人 有 借贷 关系 
时 ， 借 款 人 常常 会 同时 从 正式 和 非 正 式 的 信贷 机 构 借 钱 。 

完整 地 分 析 当 正式 机 构 不 能 限制 外 来 贷款 的 数额 时 的 市 场 均衡 已 经 超出 了 本 章 的 范围 (参见 
Arnott and Stiglitz，1991 ， 所 做 的 对 存在 道德 风险 的 保险 市 场 上 的 类 似 问 题 的 分 析 ) 。 然 而 这 样 的 分 
析 可 以 进一步 说 明 同 业 监督 的 作用 ， 因 为 当 没 有 同业 监督 时 ， 无 法 限制 外 来 贷款 将 降低 借款 人 在 正 
式 的 信贷 市 场 上 的 期 望 效用 水 平 。 

9 某 一 给 定 项 目的 无 差异 曲线 在 一 定 区 域内 是 “表现 良好 的 ”一 一 若 Ji <0, d?(v'e') ML? > 
0,， 则 六 ;> [1+r]。 
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和 

aL ~ aL (3) 
当 对 项 目的 选择 随 着 贷款 合同 条 款 的 变化 而 变化 时 ， 注 意 到 无 差异 曲线 为 扇 
形 的 ， 如 图 3 的 上 面部 分 所 示 。 在 转换 线 以 上 ( 工 值 较 大 的 部 分 ) ， 借 款 人 


将 实施 有 风险 的 项 目 。 
利率 r 


贷款 / MAMA L 


TE: R= 高 风险 项 目 ; S = 项 目 。 由 于 大 规模 贷款 可 使 贷款 人 承受 有 风险 的 项 目 ， 无 差异 曲线 
(使 各 借贷 合同 采用 的 技术 不 同 ) 产生 扇形 斜率 。 


1 +r 


p/P 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 零 利润 轨迹 
N 1+r=p/p, 


L* 贷款 / 项目 规模 L 
注 : 当 合 同 为 〈( 工 * ，r* ) ， 出 现 市 场 均衡 ， 此 时 利润 为 零 。 这 是 零 利 润 轨 迹 上 贷款 规模 最 大 
的 点 ， 借 款 人 愿意 从 事 安全 项 目 。 参 数 p = 资金 成 本 ; Pi = 项 目 成 功 概率 i (i=R, 8). 
图 3 选择 安全 项 目 和 高 风险 项 目 时 贷款 规模 和 利率 的 影响 
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注意 到 转换 线 是 向 下 倾斜 的 ， 若 贷款 规模 固定 不 变 ， 则 随 着 > 的 增加 ， 
效用 会 降低 LU'p;。 由 于 高 风险 项 目的 UV" 和 p; 更 低 ， 对 每 单位 7 的 增加 ， 高 
风险 项 目的 效用 的 减少 要 少 一 些 。 因 此 ， 从 使 借款 人 在 实施 安全 项 目 和 高 风 
险 项 目 之 间 无 差异 的 (L，7) 值 一 一 如 图 4 中 的 点 一 一 开始 ,r 的 增加 会 使 
高 风险 的 项 目 占 优 于 安全 的 项 目 。 但 在 式 (5) 中 假设 了 当 7 固定 时 , 工 的 
增加 使 高 风险 项 目 带 来 的 期 望 效 用 的 增加 大 于 使 安全 项 目 带 来 的 期 望 效用 的 
增加 。 因 此 工 的 增加 必须 伴随 着 7 的 降低 ， 才 能 使 借款 人 在 两 个 项 目 之 间 无 
差异 ， 这 证 明了 转换 线 的 斜率 为 负 。 

高 风险 项 目 会 给 借款 人 带 来 额外 的 风险 ， 但 也 会 给 借款 人 带 来 较 高 的 回 
报 作为 补偿 ， 但 银行 没有 这 样 的 补偿 。 高 风险 项 目 成 功 概率 更 低 ， 因 此 银行 
获得 偿还 的 概率 也 更 低 。 显 然 ， 如 果 银 行 可 以 直接 控制 借款 人 的 行为 ， 它 会 
具体 地 规定 借款 人 实施 安全 的 项 目 。 但 是 它 不 能 这 样 规定 ， 而 这 正 是 我 所 关 
心 的 激励 问题 。 通 过 控制 借贷 合同 的 条 款 ， 银 行 可 以 诱导 借款 人 实施 安全 的 
项 目 。 银 行 必须 提供 在 转换 线 上 或 以 下 的 合同 。 

为 了 分 析 市 场 均衡 ， 还 需要 有 另外 一 组 曲线 一 一 零 利润 轨迹 线 。 用 下 面 
的 方法 可 以 很 容易 地 构造 零 利润 轨迹 。 如 果 借 款 人 实施 安全 项 目 ， 则 银行 的 
期 望 回 报 为 ps[ 1 +r] 。 如 果 资 金成 本 为 p， 那 么 如 果 1 +r =p/ps， 则 利润 为 
零 。 同 样 地 ， 如 果 借 款 人 实施 高 风险 项 目 ， 则 当 1 +r =p/pr 时 利润 为 零 。 因 
此 零 利 润 轨迹 为 图 3 下 半 部 分 的 虚线 曲线 。 

市 场 均 衡 是 零 利润 轨迹 上 最 大 化 了 借款 人 期 望 效 用 的 点 (假设 借款 人 
没有 其 他 的 贷款 途径 或 者 ， 等 价 地 ， 贷 方 可 以 监督 借款 人 的 贷款 总 额 )。 在 
图 3 的 下 半 部 分 ,均衡 贷款 合同 是 (L", r) WR, 借款 人 在 市 场 利率 下 
愿意 借 更 多 的 钱 ， 而 如 果 借款 人 可 以 可 信 地 承诺 不 实施 高 风险 的 项 目 ， 则 贷 
款 人 也 愿意 在 那个 利率 下 借 给 他 更 多 的 钱 。 但 倘若 借款 人 无 法 使 自己 的 承诺 
可 信 ， 就 算 其 做 出 了 承诺 ， 但 因 贷 款 人 无 法 强制 实施 该 承诺 〈 借 款 人 和 贷 
球 人 都 知道 这 点 ) ， 那 么 贷款 人 必须 将 贷款 规模 限制 为 L”。 

这 只 是 在 更 一 般 模型 中 ,信贷 配给 所 可 能 采用 的 两 种 形式 中 的 一 种 。 还 
有 一 种 可 能 采取 的 形式 是 在 一 组 完全 一 样 的 借款 人 中 ， 一 些 人 获得 了 贷款 而 
男 外 一 些 人 没有 。 为 什么 这 种 信贷 配给 形式 在 这 些 人 中 没有 发 生 作 用 ?常见 
的 解释 是 那些 没有 被 分 配 到 贷 葡 的 人 会 提出 支付 更 高 的 利息 。 当 他 们 这 样 做 
时 ， 利 率 会 被 抬 高 直到 对 资金 的 需求 等 于 供给 。 从 这 个 模型 中 ， 我 们 很 容易 
就 可 以 看 出 为 什么 这 个 解释 是 不 对 的 。 贷 方 知道 高 于 转换 线 的 任 一 利率 水 
平 ， 借 方 都 会 实施 高 风险 的 项 目 。 虽 然 借 款 人 承诺 支付 的 回报 更 高 ， 但 其 实 
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际 支 付 的 回报 (平均 水 平 ) 会 更 低 。” 
效用 U 


U(Yr(L) -[1+r]L)pp 


U(Ys(L) -(1+r]L)ps 


利率 r 


注 : L = 贷款 /项 目 规模 ; Pi = 项 目 成 功 概率 i (=R, S); Y; = MRR, MAHAR. 
图 4 一 定 贷款 规模 下 选择 安全 项 目 和 高 风险 项 目 时 利率 对 效用 的 影响 


二 、 同 业 监 督 


现在 ， 假 设 每 个 借款 人 都 有 一 个 〈 且 只 有 一 个 ) 同样 是 借款 人 的 邻居 。 
他 们 各 自 项 目的 成 功 与 否 是 相互 独立 的 。 两 个 借款 人 可 以 相互 监督 。 贷 款 人 
希望 他 们 各 自 报告 邻居 是 否 实施 了 高 风险 的 项 目 。 贷 款 人 要 创造 一 种 条 件 ， 
使 得 每 个 借款 人 监督 同伴 并 报告 同伴 的 任何 欺骗 行为 是 对 其 自己 有 利 的 。 

下 面 是 达到 该 目的 的 一 种 简单 的 方法 。 银 行 提供 一 种 合同 ， 承 诺 如 果 借 款 
人 的 邻居 同意 联合 签署 一 一 承担 下 面 描述 的 责任 一 一 则 借款 人 可 以 获得 较 低 的 
利率 并 获得 更 多 的 资金 。 联 合 签署 者 则 同意 ， 当 联合 签署 的 贷款 被 违约 时 ， 他 
要 向 贷款 人 支付 qL 美元 的 罚金 一 一 当然 ， 要 在 他 自己 没有 违约 的 情况 下 。 


10 FES aA RAI (Stiglitz and Weiss, 1981) 的 文章 中 对 这 个 问题 进行 了 详细 的 讨论 。 
在 这 里 给 出 的 简单 模型 中 ， 在 给 定 的 利率 水 平 下 ， 贷 款 人 对 借 出 转换 线 以 下 的 任意 规模 的 贷款 都 是 
无 差异 的 。 但 是 如 果 对 模型 进行 一 点 修改 ， 人 允许 p; 随 着 贷款 规模 的 增加 而 增加 少许 ， 那 么 在 转换 线 
以 下 ， 零 利润 轨迹 的 斜率 为 负 ， 将 贷款 的 规模 降低 到 L* 以 下 ， 实 际会 降低 贷方 的 期 望 回 报 。 

为 了 使 模型 更 符合 现实 ， 对 模型 所 做 的 另 一 个 修改 解释 了 为 什么 贷方 不 愿意 提供 小 额 贷款 给 
“资金 不 足 ”的 项 目 。 例 如 ， 借 款 人 往往 有 办 法 采取 行动 ， 使 贷款 人 不 得 不 贷 出 更 多 的 钱 或 者 在 承 
担 损 失 之 前 借 出 贷款 的 风险 。 因 此 借款 人 可 以 “迫使 ”贷款 人 借 给 他 们 更 多 的 钱 。 参 见 Stiglitz and 
Weiss (1981) 以 及 Hellwig (1977). 
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现在 ， 联 合 签署 者 的 期 望 效 用 依赖 于 其 邻居 实施 的 项 目 是 高 风险 的 还 是 
安全 的 。 给 定 我 们 已 在 这 个 问题 上 所 做 的 独立 性 和 对 称 性 的 假设 ， 推 断 他们 
将 合作 是 合理 的 。 也 就 是 他 们 一 起 决定 实施 安全 项 目 还 是 高 风险 项 目 ， 而 且 
如 果 他 们 实施 了 高 风险 项 目 ， 他 们 会 达成 一 致 ， 不 向 银行 报告 。 

联合 签署 邻居 的 贷款 合同 ， 会 使 借款 人 承担 额外 的 风险 。 因 为 零 利润 条 件 
确保 利率 将 会 调整 到 使 银行 的 期 望 回报 不 变 一 一 将 联合 签署 者 的 支付 计算 进来 
一 一 联合 签署 的 规定 导致 借款 人 的 收入 在 任 一 给 定 贷款 规模 也 下 都 出 现 了 均值 
保留 展 型 。 如 果 两 个 借款 人 都 成 功 了 ， 他 们 的 收入 和 效用 会 更 高 ， 但 如 果 其 中 
一 个 成 功 ， 另 一 个 失败 了 ， 第 一 个 借款 人 的 收入 和 效用 会 更 低 。 为 了 对 其 承担 
的 额外 的 风险 进行 补偿 ， 他 必须 能 够 获得 更 多 的 贷款 。 图 5 描述 了 达到 一 定期 望 
效用 水 平 所 要 求 的 最 小 贷款 规模 和 联合 签署 者 的 支付 率 9 之 间 的 关系 。 本 文 附录 


贷款 /项 目 规模 ，L 


Vs 保持 银行 零 利润 不 变 


联合 签署 者 的 债务 , q 


11 个 体 间 相互 作用 所 实现 的 均衡 ， 没 有 在 模型 里 被 详细 地 刻画 。 构 造 一 个 博弈 使 这 成 为 其 均 
衡 结 果 是 比较 容易 的 。 例 如 ， 假 设 在 任何 时 候 ， 一 方 报告 他 的 邻居 实施 了 高 风险 的 项 目 ， 则 另 一 方 
有 时 间 报 告 相同 的 信息 。 因 此 任何 一 方 违反 不 报告 的 协议 都 不 能 获得 好 处 。 

更 一 般 化 地 ， 假 设 社会 制裁 会 保证 : 当 他 们 的 收入 是 相互 依赖 时 ， 他 们 合作 是 合理 的 。 自 然 信 
息 的 假设 确保 他 们 不 能 相互 欺骗 。 

我 们 始终 假设 如 果 借款 人 通过 实施 高 风险 项 目 来 违背 合同 ， 联 合 签署 者 可 以 “强迫 ”其 撤销 该 
行为 。 例 如 ， 贷 款 合同 可 能 规定 如 果 那 样 的 欺骗 发 生 ， 该 贷款 被 违约 ， 贷 款 人 获得 该 项 目的 所 有 回 
报 。 
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中 的 式 (13) 证 明了 ， 给 定 银行 的 零 利润 条 件 ， 在 9 =0 时 ， 我们 有 : 
dL 
file (6) 
这 意味 着 (在 q 值 较 低 时 ) 联合 签署 给 借款 人 带 来 的 风险 负担 正好 被 所 收 
取 的 竞争 性 利率 的 降低 所 补偿 了 。 
剩 下 的 问题 只 是 确定 转换 线 有 什么 变化 了 。 如 果 两 个 借款 人 合作 ， 那 么 
转换 线 则 为 : 
U(Y,[L] - [1 +r]L)ps + U(Y;(L) - [1 +r -q]L)ps[1 - ps] 
= U(Y,[L] - [1 +r]L)pr + U(Y,(L) - [1 +r—q)L)pall - pr] 
(7) 
本 文 附 录 中 的 式 (15) 说 明了 只 要 式 (5) 的 假设 满足 了 并 且 当 9 上 升 时 ， 
利率 调整 以 保持 贷款 人 的 利润 为 0， 那 么 借款 人 实施 安全 项 目 时 所 能 贷 到 的 
RA LÆ q 的 增 函 数 。 也 就 是 : 
dL 
dq |, -0 时 的 转换 线 
如 图 5 所 示 ， 同 业 监督 可 以 增进 福利 。 当 4 的 值 比较 低 时 ， 人 允许 的 上 L 的 增 
加 ( 当 借 款 人 实施 安全 项 目 时 ) 大 于 承担 更 多 风险 的 借款 人 所 要 求 的 补偿 。 


三 、 结 论 


对 同业 监督 价值 的 分 析 指 出 了 设计 成 功 的 同业 监督 体系 的 要 素 。 第 一 ， 
联合 小 组 的 成 员 必须 要 有 动力 监督 其 他 成 员 的 行为 。 在 乡村 银行 ， 这 点 是 通 
过 规定 “小 组 中 每 个 成 员 在 未 来 所 能 获得 的 贷款 ,依赖 于 其 所 有 成 员 的 偿 
还 表现 ”来 确保 的 。 正 如 斯 蒂 格 利 蒋 和 魏 斯 (Stiglitz and Weiss, 1983) 的 
研究 中 所 强调 的 ， 以 后 拒绝 提供 贷款 是 一 个 很 有 效 的 激励 设计 。 

乡村 银行 采取 小 规模 组 合 的 形式 ， 虽 然 小 规模 增加 了 单个 成 员 违 约 所 带 
来 的 风险 ， 但 是 增加 了 同业 监督 的 动力 。 后 者 带 来 的 好 处 很 可 能 是 大 于 后 者 
带 来 的 损失 的 。 规 模 大 的 组 合 存在 搭便 车 的 问题 一 一 每 个 人 都 偏好 于 其 他 人 
投入 精力 来 监督 ， 并 避免 由 于 举报 使 用 借贷 资金 不 当 的 人 所 可 能 招致 的 异 
恶 。 此 外 ， 任 何 成 员 的 违约 给 每 个 成 员 带 来 的 成 本 可 能 足够 小 ， 导 致 监督 的 
动力 一 一 即使 除去 搭便 车 问题 一 一 也 很 小 。 

风险 相似 的 人 有 很 大 的 动力 去 组 成 小 组 。 因 为 小 组 是 合作 型 的 ， 如 果 茶 
个 人 比 其 他 人 更 倾向 于 违约 ， 他 就 会 相当 于 获得 补贴 。 当 小 组 成 员 都 一 样 
时 ， 则 没有 补贴 〈 事 前 的 概念 ) 。 当 然 ， 违 约 风险 高 的 人 愿意 加 入 违约 风险 


> 0 (8) 
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低 的 组 。 当 违约 风险 最 低 的 人 意识 到 他 们 组 成 小 组 后 的 共同 利益 时 ， 就 会 发 
生 选 择 性 分 组 (assortative grouping， 即 同类 型 的 人 自动 组 合 在 一 起 一 一 译 
者 ) 。 然 后 ， 剩 下 的 人 中 风险 最 低 的 人 又 会 组 合 在 一 起 ， 这 个 过 程 一 直 进 行 
到 使 风险 最 高 的 个 体 被 迫 组 合 在 一 起 。 村 民 不 仅 在 监督 方面 ， 而 且 在 选择 方 
面 也 比 正式 的 信贷 机 构 有 信息 优势 。 选 择 的 有 效 性 通过 消除 交叉 补贴 带 来 了 
正面 的 效果 ， 而 交叉 补贴 在 甄别 不 完全 的 信贷 市 场 中 经 常 发 生 。 同 业 监 督 会 
增强 农村 信贷 市 场 的 有 效 性 。 

传统 的 观点 认为 ， 联 合 签署 的 规定 是 增加 一 笔 贷 款 有 效 抵 押 品 的 办 法 。 
本 文 提供 了 另外 一 种 解释 。 联 合 签署 使 签约 者 有 动力 去 监督 同 他 一 起 贷款 的 
人 的 行为 ， 并 且 改 变 了 借款 人 自身 的 行为 。 联 合 签署 也 增加 了 风险 。 但 在 这 
里 分 析 的 这 种 对 称 性 竞争 均衡 下 ， 利 率 会 因为 监督 的 提高 而 调整 。 我 的 核心 
结论 是 当 g 的 值 很 低 时 ， 从 同业 监督 中 获得 的 好 处 多 于 所 承担 风险 的 增加 而 
导致 的 期 望 效用 的 损失 。 

在 发 展 中 国家 ， 村 庄 以 外 的 贷方 无 法 对 贷款 实施 监督 ， 这 导致 了 发 展 有 
效 的 资本 市 场 的 一 个 主要 障碍 。 在 村 庄 里 ， 风 险 是 高 度 相关 的 ， 且 只 有 极 少 
的 人 有 财富 用 于 信贷 ， 所 以 信贷 市 场 是 不 完全 竞争 的 旦 存在 很 高 的 风险 升水 。 

自然 地 ， 在 这 里 就 会 产生 一 个 疑问 : 如 果 同 业 监 督 如 此 有 效 ， 为 什么 私 
人 市 场 不 使 用 它 呢 ? 在 发 达 国 家 的 资本 市 场 中 ， 同 业 监 督 是 被 广泛 地 使 用 
的 。 就 像 上 面 所 提 到 的 ， 联 合 签署 的 规定 可 能 不 仅 对 增加 有 效 抵押 品 很 重 
要 ， 也 对 导致 选择 和 同业 监督 效应 很 重要 。 

在 发 展 中 国家 ， 非 正式 的 贷款 人 或 许 并 不 需要 同业 监督 ， 因 为 他 们 可 以 
直接 监督 借款 人 。 而 对 正式 机 构 而 言 ， 发 展 的 同业 监督 一 一 以 及 发 展 其 他 机 
制 的 一 一 一 个 主要 障碍 来 自 于 法 律 体系 的 缺乏 ， 使 得 其 不 能 强制 实施 合同 。 
政府 比 私人 贷款 人 有 优势 ， 这 是 在 发 展 中 国家 的 一 个 很 重要 的 不 同 之 处 ， 而 
这 些 国 家 的 司法 体系 要 么 办 事 效率 低下 ， 要 么 就 根本 不 起 作用 。 政 府 或 许 拥 
有 私人 贷款 人 所 没有 的 权力 来 强制 实施 合同 。 

这 说 明 除了 更 广泛 地 提供 政府 信贷 以 外 ， 另 一 项 改革 措施 是 : 改革 法 律 
体系 以 保障 贷款 人 能 收回 其 贷款 。 然 而 ， 将 只 针对 信贷 市 场 的 有 效 性 所 要 进 
行 的 法 律 改革 和 更 广泛 的 法 律 改革 分 开 进 行 是 很 难 的 。 而 推行 广泛 的 法 律 体 
系 改 革 会 遇 到 很 多 严重 的 阻碍 。 虽 然 法 律 改革 可 以 促使 在 私人 市 场 上 使 用 同 


12 ”如 果 不 是 根据 违约 率 的 不 同 ， 对 不 同 的 组 收取 不 同 的 利率 ， 则 在 不 同 组 之 间 也 可 能 存在 交 
又 补贴。 然而 ， 成 功 的 同业 监督 降低 了 小 组 的 违约 率 ， 使 得 这 种 交叉 补贴 相对 不 那么 重要 。 
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业 监 督 ， 但 即使 缺乏 这 样 的 根本 性 的 改革 ， 精 心 设计 的 、 能 利用 同业 监督 机 
制 的 政府 信贷 计划 或 许 也 是 一 个 有 效 的 次 优 政策 。 


附录 : 


无 同业 监督 
WY ith, RNA r= 1 +r， 表 示 银 行 收取 的 本 金 和 利息 ; 用 以 = 
U(Y.(L) -区 ) 表 示 在 项 目 i 上 成 功 了 的 借款 人 的 效用 ; 并 有 i=R， S” 
由 前 文 可 知 V(r,，L) = Up; 为 实施 了 项 目 i 的 借款 人 的 期 望 效 用 ， 转 换 
线 是 被 配给 贷款 的 借款 人 所 面临 的 合同 条 款 (LK，7) 的 集合 ， 即 为 
Vr = Vs (9) 
在 (5) PRAM EE (L>Lr), Bl 美元 贷款 给 高 风险 项 目 
带 来 的 好 处 要 多 于 给 安全 项 目 带 来 的 好 处 : 
äv aV 


> -一 = U's Y's; = r]ps (10) 


U'aL Y'e -r]pi » aL 


对 转换 线 式 (9) 求全 微分 ， 有 : 


OV, AV; 
dr i rome 
dL 转换 线 L[ U'rPr - U'sPs] 
此 处 符号 条 件 由 式 (10) 和 pr <psy U'r < U's 所 得 。 因 此 转换 线 为 癌 下 倾 
斜 的 ， 如 图 3 所 示 。 
同业 监督 
当 有 同业 监督 机 制 时 ,借款 人 实际 上 面临 三 种 可 能 的 结果 : 1) 他 目 己 
的 项 目 和 邻居 的 项 目 都 成 功 ; 2) 他 自己 的 成 功 但 其 邻居 的 失败 了 ; 3) 他 
自己 的 失败 了 。 这 三 种 状态 各 自 带 来 的 效用 分 别 是 : 
U, = U(Y,(L) =7L) 
a = U(Y,(L) -rL - qL) 
U(0) =0 
对 称 均衡 一 一 借款 人 和 其 邻居 都 选择 一 样 的 项 目 ，R 或 者 5 一 一 下 的 期 望 效 
用 是 : 


13 ”在 整个 附录 中 ， 忽 略 掉 了 管理 项 目 所 需要 的 努力 。 把 贷款 规模 的 变化 导致 的 努力 程度 变化 
的 各 种 影响 合并 在 一 起 是 很 显然 的 。 
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V = Up; 十 U,p:l 1 — p;i] = V(r,L,gq) (11) 
假设 均衡 为 信贷 配给 ， 银 行 选择 合同 C, L, q) 来 确保 借款 人 会 选择 安全 
的 项 目 。 银 行 的 零 利 润 条 件 是 p, [1+r] +p, [1-ps] q=p, PRU 

[lp] (12) 
对 任意 的 r, 式 (11) 和 式 (12) 定义 了 借款 人 的 贷款 限额 和 保持 借贷 人 期 
望 效用 不 变 ， 且 满足 银行 零 利 润 条 件 的 共 付 率 之 间 的 关系 。 这 种 关系 可 以 用 
下 式 描述 : 


1 dL i - U' ip; Ul - psl + U'gppst -P] 
L da | wma 的 和 和 作 UUR, - rip? + U',LY', -F7 - 9]Pi[l 2 p) 
- M, 
aVL So 
=0, WR q = 0, H p; = Pps (13°) 
> 0, 如 果 g =0,H p; = Pr (137) 
此 处 
_9 V; OV; dr 
+ aq ` ðr dq 


I (13) 给 出 的 结论 是 : 在 借款 人 实施 安全 项 目 ， 银 行 利润 为 零 的 均衡 下 ， 
贷 秋 限额 工 固 定时 ， 规 定 一 个 低 值 的 联合 签署 责任 率 9， 能 保持 借款 人 的 效 
用 不 变 。 参 见 图 5 中 较 低 的 曲线 。 

明确 地 写 出 转换 线 式 (9) 或 式 (7) 有 助 于 分 析 : 


prUs + Pall BU, = psUs + psl1 -p iUs (14) 
对 式 (14) 做 全 微分 得 : 
dL Sy Mr - Ms 
dq lyme ð Va/9 L -9 V,/a L 


由 式 (10) 的 假设 可 得 ， 分 母 是 正 的 。 分 别 用 式 (13') AA (13"), Ri 
得 到 : Æq=0 Hf}, Ms =0 AIM, <0。 因 此 ， 

af = a AN > 0 (15) 
dq lwa 9 Vi/90 L-a V,/d L ' 
式 (15) 说 明 同 业 监 督 使 转换 线 上 移 。 其 放松 了 为 了 确保 借款 人 实施 安全 
项 目 而 对 (LK，7) 要 求 的 约束 。 比 较 式 (13') M (15)， 可 以 看 出 当 g 值 
很 低 时 ， 转 换 线 的 上 移 超过 了 为 了 保持 价款 人 的 期 望 效用 不 变 所 需要 的 移 
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动 ， 如 图 5 所 示 。 同 业 监 督 因此 而 增加 了 借款 人 的 福利 。 
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激励 理论 


激励 、 风 险 与 信息 : 对 等 级 理论 的 评注 


这 篇 论文 分 析 了 激励 、 风 险 和 信息 在 决定 雇佣 合同 结构 方面 的 作用 。 我 
们 尤其 关注 比较 计件 工资 和 计时 工资 薪酬 体系 的 作用 ， 以 及 监督 者 的 作用 。 
对 计件 工资 或 计时 工资 的 选择 与 风险 分 担 有 关 ， 与 是 否 将 薪酬 体系 作为 甄别 
雇员 的 方法 有 关 ， 也 与 关于 执行 任务 难度 的 信息 差异 问题 有 关 。 因 此 对 薪酬 
体系 的 选择 依赖 于 雇员 和 雇主 对 风险 的 态度 、 努 力 水 平 的 供给 弹性 、 不 确定 
性 的 来 源 和 大 小 以 及 在 雇佣 关系 中 所 用 的 监督 的 特性 。 监 督 人 的 作用 被 视 作 
是 监督 投入 〈 执 行 合同 ) 、 甄 别 工 人 、 获 得 关于 社会 状态 的 信息 。 而 这 些 作 
用 都 同 信 息 的 非 凸 性 有 关 。 


TH: A 引言 


工人 们 根据 各 种 合同 向 企业 提供 服务 。 然 而 ， 经 济 学 理论 却 几乎 没有 对 
为 什么 特定 的 企业 要 选择 特定 合同 这 一 现象 进行 解释 。“ 在 竞争 性 市 场 上 ， 


* Incentives, Risk, and Information; Notes Towards a Theory of Herarchy, The Bell Journal of Eco- 
nomics, Vol.6, No.2 (Autumn, 1975), pp. 552 -579 . 本文 为 修改 稿 ， 最 初 的 论文 发 表 于 1973 年 
的 柏林 计划 研讨 会 (Berlin Symposium on Planning) 。 修 改过 的 版 本 于 1974 年 9 月 发 表 于 在 宾 夕 法 尼 
亚 大 学 (University of Pennsylvania) 举行 的 内 部 组 织 经 济 学 研讨 会 (Symposium on the Economics of In- 
ternal Organization ) 上 。 该 研讨 会 由 国家 科学 基金 会 (NSF-GS-35889X) 和 通用 电气 基金 会 (Gener- 
al Electric Foundation) 资助 。 作 者 感谢 Lars Osberg, A. B. Atkinson, A. M. Spence 以 及 研讨 会 的 与 会 
者 ， 感 谢 他 们 所 做 的 评论 。 作 者 尤其 要 感谢 John Pencavel 提出 的 深刻 见解 与 评论 。 “An Essay on the 
Economics of Work Effort and Wage Payments Systems” (Stanford, mimeo, 1974) 中 的 结论 和 这 里 的 讨 
论 很 接近 。 本 研究 由 斯 坦 福 大 学 Institute for Mathematical Studies in the Social Science 的 国家 科学 基金 
会 课题 SOC74 - 22182 资助 。 
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工人 会 获得 等 于 他 们 的 边际 产 出 的 报酬 ”的 断言 使 人 们 忽视 了 这 一 “ 细 
节 ”。 如 果 存 在 不 确定 性 ， 工 人 将 根据 所 处 的 情况 ， 做 出 出 售 劳动 力 的 决 
定 。 
本 文 的 目的 是 : 分 析 是 什么 因素 决定 了 特定 企业 选择 特定 结构 的 合同 。 
既然 合同 在 很 多 条 款 上 都 不 同一 一 保障 薪水 的 数额 、 奖 金 的 数额 、 调 整 奖金 
的 规则 、 监 督 的 程度 、 晋 升 政策 、 退 休 政 策 等 ， 个 人 和 生产 过 程 的 大 量 细节 
特点 决定 了 被 选用 合同 的 具体 结构 。 因 此 该 领域 的 理论 工作 必定 会 有 些 烦 
琐 。 我 们 主要 将 分 析 集中 在 工作 合同 的 两 个 方面 : 对 计件 工资 和 计时 工资 薪 
酬 制 的 选择 ， 以 及 监督 的 作用 。 事 实 上 这 两 方面 是 紧密 相连 的 : 前 者 可 以 被 
视 作 当 某 种 监督 成 本 非常 高 时 ， 对 均衡 工资 合同 的 分 析 。 即 使 在 对 工作 合同 
的 这 两 方面 所 做 的 分 析 中 ， 我 们 也 应 该 将 讨论 的 范围 缩小 ， 只 讨论 在 竞争 性 
的 劳动 力 市 场 上 ， 决 定 均 衡 工 资 合 同 的 一 些 主要 因素 。 

如 论文 的 题目 所 示 ， 我 们 关注 的 主要 是 同 信息 、 风 险 和 激励 相关 的 问 
题 。 事 实 上 ， 风 险 和 激励 的 问题 也 可 以 视 作 不 完全 信息 经 济 学 的 一 部 分 : 风 
险 反映 的 是 自然 状态 〈 例 如 ， 降 雨量 ) 、 个 人 能 力 、 分 配给 个 人 的 任务 等 信 
息 的 不 完全 。 传 统 的 风险 共 担 安排 在 共 担 风险 以 后 面临 可 能 会 降低 激励 
(例如 ， 在 保险 学 文献 中 的 道德 风险 ) 的 问题 ， 而 激励 之 所 以 成 为 一 个 问 
题 ， 是 因为 监督 工人 的 投入 与 产 出 是 非常 困难 的 。 

几乎 所 有 的 劳工 合同 都 允许 雇主 和 雇员 有 一 定 的 决策 权 。 它 们 并 不 具体 
地 规定 在 各 种 情况 下 各 方 需要 做 什么 。 雇 主 可 以 给 工人 分 配 不 同 的 任务 ; 
工人 在 一 定 范围 内 可 以 决定 如 何 完成 其 任务 。 这 种 自由 决定 的 行为 本 身 就 是 
信息 不 完全 的 结果 (公司 不 可 能 预测 到 使 利润 最 大 化 的 任务 应 该 分 配给 哪 
些 工人 ) 。 即 使 合同 的 规定 很 具体 ， 例 如 ， 规 定 了 在 特定 的 情况 下 分 配 什么 
样 的 任务 ， 雇 员 也 会 发 现 很 难 确认 某 种 情况 是 否 发 生 了 ， 也 就 很 难 确认 公司 
是 否 遵循 了 合同 的 条 款 ; 类 似 地 ， 雇 员 可 以 同意 提供 一 定 水 平 的 努力 程度 ， 
但 公司 会 很 难 确 认 观 察 到 的 低产 出 是 工人 努力 不 够 的 结果 ， 还 是 由 于 一 些 外 
生 事件 的 影响 。 

本 文 关 注 的 是 雇主 信息 的 缺乏 和 雇员 可 自由 决定 自己 行为 的 情况 。 与 之 
对 称 的 关于 雇员 可 自由 决定 自己 行为 的 问题 ， 该 问题 在 某 种 意义 上 而 言 更 简 
单 ， 但 某 种 意义 上 而 言 也 更 复杂 。 作 为 持久 机 构 的 公司 需要 建立 声誉 ， 因 此 
雇员 关心 的 是 实际 分 配 的 任务 的 分 布 。 我 们 假设 在 一 个 竞争 性 的 劳动 力 市 场 


1 这 点 正 是 西蒙 (Simon) 关于 雇佣 关系 的 经 典 论文 的 核心 要 点 。 
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上 ， 公 司 吸引 雇员 的 条 件 依赖 于 它 已 经 建立 起 来 的 声誉 。 这 是 一 个 长 期 的 分 
析 视 角 ， 在 短期 只 能 通过 雇员 退出 〈 以 及 法 律 的、 联合 的 行动 ) 的 威胁 来 
迫使 公司 遵守 合同 的 隐 仿 条款。 然而 ， 对 市 场 这 个 方面 问题 的 分 析 不 在 本 文 
的 分 析 范 围 之 内 。 

1. 一 般 性 模型 

因为 决定 均衡 工资 合同 的 问题 非常 复杂 ， 我 们 会 考虑 一 些 相 关 的 、 简 化 
了 的 模型 。 但 在 开始 分 析 以 前 ， 我 们 先 给 出 一 个 一 般 性 (但 还 不 是 最 一 般 
AY) 的 模型 ， 其 后 的 分 析 就 可 以 看 作 是 这 个 模型 的 一 些 特例 。 

企业 试图 找到 让 利润 最 大 化 的 合同 ， 而 该 合同 要 满足 工人 接受 它 的 约束 
条 件 。 企 业 提 供 合 同 的 各 个 条 款 不 仅 决定 了 谁 会 申请 并 接受 该 企业 的 工作 ， 
还 决定 了 雇员 在 工作 时 候 的 表现 。 因 此 ， 我 们 以 效用 假设 替换 竞争 性 工资 假 
设 。 在 我 们 的 假设 中 ， 企 业 都 足够 的 小 ， 使 得 它们 认为 自己 面临 的 不 同 特 
征 和 劳动 的 供给 曲线 是 水 平 的 ， 也 就 是 说 ， 它 们 提供 的 任 一 合同 会 使 它们 面临 
为 零 或 者 是 无 限 多 的 劳动 供给 。 而 企业 所 面临 问题 的 难点 在 于 ， 无 数 可 能 的 
合同 中 的 哪 一 个 合同 能 够 帮助 企业 实现 最 大 化 利润 。 

用 更 正式 的 方式 来 表达 ， 我 们 假设 企业 里 有 大 量 的 任务 。 我 们 可 以 把 第 
k 家 企业 将 第 i 个 任务 分 配给 第 j 个 雇员 所 得 到 的 产 出 表示 为 : 

:Qi =F 4 (e1,0",0;,04) (1) 

产 出 (每 单位 时 间 ) 是 努力 程度 “， 一 一 由 雇员 提供 〈 每 单位 时 间 ) 一 一 
和 其 他 一 些 变量 的 函数 。 这 些 变量 可 能 和 以 下 因素 有 关 : (a) 雇员 的 一 些 
一 般 性 的 特征 ( 如 智商 ) 07; (b) 一 些 技 术 性 参数 ，9，( 例 如 ， 任 务 的 难 
度 或 面临 的 客观 风险 ); (c) 描述 雇员 特征 的 参数 ， 但 该 特征 是 和 雇员 在 该 
任务 上 的 表现 相关 联 的 ，91。 

而 雇员 的 努力 程度 又 是 该 雇员 和 企业 之 间 的 合同 (我 们 在 此 用 w K 
示 ) 、 雇 员 的 信息 结构 (例如 ， 关 于 他 自身 的 能 力 以 及 分 配给 他 的 任务 的 技 
术 参 数 信 息 。 我 们 用 0 表示 其 信息 结构 ) 以 及 其 效用 函数 的 函数 。 


2 我 们 没有 用 更 具有 一 般 性 的 合同 假设 来 代替 工资 假设 的 原因 是 : 很 明显 地 存在 着 无 数 可 能 的 
合同 ， 在 任 一 时 间 点 只 有 一 些 合同 在 市 场 上 是 可 得 的 ， 并 且 一 般 而 言 不 存在 可 以 用 来 对 各 种 预期 条 
款 进 行 评估 的 隐 性 价格 (implicit price) 。 因 此 ， 公 司 不 仅 要 考虑 现在 被 提供 的 合同 中 哪个 是 最 好 的 ， 
还 要 考虑 在 所 有 能 被 提供 的 合同 中 哪个 是 最 好 的 。 

这 种 分 析 均 衡 合同 的 框架 最 先是 在 分 析 个 农 经 济 中 被 使 用 ， 斯 蒂 格 利 茨 【参考 文献 32] 。 在 个 
农 经 济 中 ， 合 同 不 单单 具体 规定 了 工资 ， 还 包括 了 固定 工资 、 分 配 比 例 、 每 个 个 农耕 种 的 土地 的 多 
少 以 及 投入 的 劳动 力 的 量 一 一 如 果 这 些 是 可 观察 到 的 话 。 
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为 了 简化 分 析 ， 我 们 假设 雇员 的 信息 结构 不 受 其 行为 〈 除 了 对 工作 的 
接受 ) 的 影响 ， 但 可 能 是 时 间 的 函数 。 给 定 该 公司 的 工资 合同 和 其 他 可 得 
的 工资 合同 ， 假 设 雇员 需要 解决 的 是 一 个 最 大 化 一 生 的 期 望 效 用 的 动态 规划 
问题 。 这 将 决定 其 在 工作 时 的 每 个 时 点 上 的 努力 程度 : 

eilt) = eilw Q a) (2) 
企业 关心 的 是 最 大 化 它 的 期 望 利润 。 期 望 回 报 R 是 各 个 任务 产 出 的 函数 : 


R, = RQ) (3) 
此 处 

iQ; = 20 (4) 
此 处 是 对 所 有 被 分 配 了 该 任务 的 雇员 进行 加 总 。 

劳动 力 成 本 是 各 种 被 提供 并 被 接受 的 合同 的 函数 ， 也 是 被 雇佣 的 工人 质 

量 的 函数 ， 还 是 工人 努力 程度 的 函数 。 企 业 可 能 会 提供 几 种 合同 供 工 人 选 
择 。 提 供给 工人 的 各 种 工资 合约 是 当时 观察 到 的 工人 特征 的 函数 ， 也 就 是 
Bi, WR 网 是 第 上 家 企业 向 第 j 位 工人 提供 的 第 1 种 合同 ， 那么 有 : 

wi e W,(@) (5) 


其 中 为 观察 到 的 工人 的 特征 。 当 且 仅 当 信息 结构 为 Q’ 的 工人 在 某 家 企业 
的 工作 上 获得 的 一 生 期 望 效 用 大 于 从 其 他 企业 所 能 获得 的 效用 时 ， 该 工人 才 
会 选择 接受 这 家 企业 的 工作 。 用 及 (wo4) 表示 在 企业 大 签订 了 合同 1 的 工人 
所 能 获得 的 期 望 效用 ， 那 么 : 

W'(w!) > Wl wri) (6) 


对 所 有 的 w”ew,(61)， 所 有 的 m、n 成 立 。 这 决定 了 谁 会 向 企业 申请 工作 
以 及 他 们 所 申请 的 工作 合同 是 什么 样 的 。 被 观察 到 特征 相同 的 工人 可 能 有 其 
他 一 些 观察 不 到 但 对 生产 很 重要 的 特征 。 有 些 这 样 的 特征 可 以 通过 这 些 工 人 
所 申请 的 工作 (合约 ) 来 进行 推断 。 我 们 假设 在 某 一 合约 下 ， 企 业 雇 佣 到 
的 工人 是 所 有 该 工作 的 申请 人 的 一 个 随机 样本 。 因 此 ， 如 果 某 一 合约 的 申请 
人 的 平均 质量 要 高 于 另 一 合约 的 申请 人 ， 那 么 我 们 假设 该 合约 雇佣 的 工人 的 
平均 质量 也 要 高 于 另 一 合约 雇佣 的 工人 的 质量 。 


公司 为 风险 规避 型 的 时 候 ， 很 明显 ， 需 要 做 一 些 修改 。 
( 


3 当 
4 式 (4) 中 包含 的 约束 条 件 不 是 必需 的 〈 一 般 性 的 函数 关系 也 可 以 ) 。 
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由 此 ， 我 们 可 以 把 公司 的 期 望 利润 简 单 地 写 为 其 提供 的 合约 的 函数 : 


m = 17(W,(8)) (7) 


如 果 用 WwW", (0) 表示 某 企 业 提供 的 被 一 些 工人 接受 的 雇用 合约 集 ， 那 么 ， 可 
以 把 企业 的 问题 简单 地 表示 为 : 


maxar(W,(6)), (8) 


其 中 了 e W",(8) 
而 本 文 所 要 讨论 的 即 是 满足 式 (8) 的 解 。 

在 我 们 大 部 分 的 分 析 中 ， 我 们 进一步 假设 进入 自由 ,这样 在 市 场 均衡 
时 ， 最 大 利润 为 零 。 

2. 一 般 性 模型 的 某 些 一 般 性 推论 : 内 部 和 外 部 劳动 力 市 场 的 关系 

本 文 的 一 个 基本 假设 是 : 通过 分 析 这 里 给 出 的 竞争 性 市 场 均衡 问题 的 
解 ， 可 以 找 出 哪些 因素 决定 了 被 使 用 合约 的 性 质 。 显 然 ， 要 完全 解 出 最 大 化 
问题 所 要 求 的 信息 和 计算 已 经 超出 了 许多 市 场 参 与 者 的 能 力 范围 ， 尽 管 如 
此 ， 如 果 存 在 一 个 在 很 多 方面 明显 优 于 其 他 的 合约 ,那么 “发 现 ” 了 该 合 
约 的 企业 将 会 发 现 它们 可 以 增加 利润 ， 而 该 合约 也 会 被 其 他 企业 效仿 。 因 此 
可 以 认为 经 济 体 具 有 逐渐 移 向 我 们 所 分 析 的 合约 安排 的 趋势 。 同 时 ， 考 虑 到 
“有 限 理性 ”， 我 们 应 该 关注 企业 对 相对 简单 的 合约 的 选择 。 

这 个 分 析 框 架 说 明了 有 时 被 用 在 内 部 市 场 和 外 部 市 场 间 的 二 分 法 并 不 是 
非常 准确 。 内 部 劳动 力 市 场 的 特征 在 很 大 程度 上 是 由 外 部 市 场 决定 的 ， 我们 
可 以 从 两 个 角度 来 理解 这 点 : 劳动 力 市 场 的 结构 影响 了 企业 能 吸引 到 工人 的 
工资 水 平和 工人 的 类 型 ; 其次， 可 行 的 合约 性 质 依赖 于 以 后 其 他 雇佣 机 会 ， 
例如 ， 通 过 分 配给 工人 的 任务 的 完成 情况 可 以 探知 关于 工人 质量 的 信息 ， 并 
且 由 于 无 法 强制 实施 长 期 合约 ， 那 么 工人 在 晚 一 些 时 候 会 获得 同 他们 的 能 力 
相当 的 工资 。 

在 接 下 来 的 几 部 分 中 ， 我 们 将 从 各 个 角度 将 这 个 模型 具体 化 。 在 第 二 部 
分 ,我们 只 考虑 取决 于 工人 产 出 和 投入 时 间 (假设 这 是 唯一 能 观察 到 的 ) 


5 显然 ， 有 很 多 其 他 的 重要 变量 例如， 资本 存量 也 会 影响 到 公司 的 利润 。 

6 然而 ， 应 该 注意 的 是 ， 对 有 限 理性 的 讨论 中 所 涉及 的 不 完全 信息 问题 不 同 于 我 们 这 里 分 析 关 
注 的 问题 。 后 者 是 指 无 法 观察 到 某 个 参与 人 的 某 些 特征 ， 而 前 者 是 指 关 于 特征 〈 喜 好、 能 力 、 机 
会 ) 在 总 体 中 的 分 布 信息 的 缺乏 ， 以 及 准确 地 解决 复杂 的 最 大 化 问题 的 能 力 有 限 。 
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的 劳动 合约 。 我 们 先 假设 所 有 的 工人 都 是 同样 的 ,唯一 的 随机 变量 是 
0 一 一 表示 一 种 技术 参数 。 公 司 只 给 每 个 工人 分 配 一 项 任务 。 然 后 ， 我 们 考 
虑 工人 的 能 力 (9) 不 同 以 及 能 力 越 高 的 人 越 了 解 自己 的 能 力 的 情况 。 在 这 
种 情况 下 ， 给 定 工 资 水 平 ， 哪 些 人 接受 该 合约 就 变 得 很 重要 了 (例如 ， 式 
(6) 所 表示 的 关系 就 变 得 很 重要 ) 。 第 二 部 分 的 结论 将 考虑 只 存在 单一 能 
力 ， 但 需要 分 配 不 同 任务 的 情况 。 

第 三 部 分 将 分 析 监 督 者 的 引入 是 如 何 扩大 了 可 提供 合约 种 类 的 ， 例 如 ， 
工资 是 除了 时 间 和 产 出 外 某 些 变量 的 函数 ; 并 且 根 据 工人 能 力 的 不 同 提供 不 
同 的 工资 ， 而 不 再 是 向 每 个 工人 提供 同样 的 用 工 合约 了 。 


二 、 计 件 工资 和 计时 工资 


许多 用 工 合约 的 特点 之 一 是 工资 和 工作 的 时 间 以 及 工作 的 绩效 都 有 关 。 
我 们 称 前 者 为 计时 工资 。 同 工作 绩效 有 关 的 工资 或 者 采取 在 一 定时 间 内 支付 
更 高 报酬 的 形式 〈 我 们 称 之 为 计件 工资 ) ， 或 者 采取 增加 提升 机 会 的 形式 
(在 未 来 某 个 时 间 获 得 更 高 工资 的 概率 更 高 )。 我 们 的 目标 是 要 找 出 是 什么 
决定 了 计时 工资 和 计件 工资 的 相对 重要 性 。 此 外 ， 我 们 集中 分 析 没 有 监督 者 
的 情况 ， 在 这 种 情况 下 ， 无 法 确 知 工人 的 努力 程度 ， 也 无 法 直接 观察 到 他 的 
能 力 以 及 一 开始 假设 未 知 的 技术 参数 。 因 为 我 们 考虑 的 是 对 计件 工资 和 计时 
- 资 的 选择 问题 ， 所 以 我 们 假设 每 个 工人 投入 的 劳动 时 间 和 其 得 到 的 物 量 产 
出 (physical output) 是 可 识别 的 。 

按时 间 和 绩效 计算 的 回报 一 般 都 是 非 线 性 函数 ; 例如 ， 工 人 每 周 工作 
超过 40 小 时 ,会 收 到 更 高 的 小 时 工资 ， 而 计件 工资 一 般 都 规定 了 一 个 最 
低产 量 ， 使 得 绩效 补偿 函数 如 图 1b 所 示 。 事 实 上 ， 在 纯 定 额 制 下 ， 工 人 
在 完成 了 规定 的 工作 量 后 获得 固定 的 工资 ， 如 果 产 出 增加 也 不 会 获得 额外 
的 报酬 ， 因 此 纯 定 额 制 可 以 被 看 作 是 计件 工资 制 的 一 种 极端 情况 (如 图 
le 所 示 ) 。 在 这 里 ， 我 们 只 考虑 线性 计时 工资 制 ， 并 且 要 特别 关注 线性 计 
件 工资 制 ， 因 为 这 两 种 制度 分 析 起 来 都 比较 简单 ， 而 且 在 实际 中 也 比较 重 
要 。 

我 们 先 找 出 影响 对 计件 工资 和 计时 工作 的 选择 的 几 点 因素 : 

1) 如 果 主 要 的 付 酬 方式 是 计件 工资 ,那么 工人 收入 的 波动 会 增加 ， 因 


7 另外 一 种 解释 是 每 个 工人 是 不 同 的 ， 但 他 们 的 能 力 是 同样 的 。 
8 ”因为 导致 非 线性 计时 工资 制 的 主要 原因 同 我 们 这 篇 论文 所 关注 的 问题 非常 不 同 。 
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报酬 C(Q) 


产 出 ,Q 
Hla 线性 计件 工资 系统 


HH CCQ) 


产 出 ,0 
图 1b 有 最 低产 量 的 报酬 


HH CCQ) 


产 出 ,0 


le 纯粹 定额 制 


此 ， 如 果 风 险 越 小 ， 对 风险 的 厌恶 程度 越 低 ， 则 更 多 地 使 用 计件 工资 。 
2) 由 于 计件 工资 奖励 的 是 速度 ， 而 没有 对 确保 质量 和 爱护 设备 提供 适 


9 显然 ， 降 低 工人 的 风险 就 会 增加 公司 的 风险 。 风 险 厌 恶 程度 的 不 同 是 关键 。 然 而 ， 我 们 假设 
公司 是 风险 中 性 的 ， 所 以 合约 由 工人 的 风险 厌恶 程度 决定 。 对 此 问题 更 一 般 的 分 析 请 参见 斯 蒂 格 利 
K 【参考 文献 32 ] 。 
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当 的 激励 ," 因 此 由 工人 控制 的 、 工 作 速 度 以 外 的 其 他 变量 越 重要 ， 观 察 这 
些 变量 越 困 难 ， 则 要 更 少 地 使 用 计件 工资 。 

3) 由 于 使 用 计件 工资 制 有 一 个 操作 上 的 困难 一 一 如 何 决定 恰当 的 计件 
工资 率 ， 所 以 当 技术 变化 越 频繁 ， 确 认 任务 的 难度 〈 或 者 确认 每 个 操作 过 
程 所 增加 的 价值 ) 越 困 难 ， 就 应 该 越 少 地 使 用 计件 工资 制 。 

4) 工人 对 货币 激励 的 反应 越 大 ， 越 多 地 使 用 计件 工资 制 。 

5) 由 于 在 计件 工资 制 下 ， 能 力 越 高 的 工人 获得 的 报酬 也 越 高 ， 因 此 ， 
当 工 人 们 完成 某 个 任务 的 能 力 差别 越 大 ， 直 接 识 别 该 类 能 力 越 困 难 ， 则 要 更 
多 地 使 用 计件 工资 。 

在 接 下 来 的 几 节 中 ， 我 们 尝试 着 找 出 在 一 些 特殊 情况 下 ， 均 衡 合约 的 具 
体 决定 因素 。 

1. 线性 合约 和 风险 厌恶 型 工人 

9 为 风险 变量 ， 表 示 任 一 影响 努力 水 平和 产 出 之 间 关 系 的 因素 。e 为 工人 工 
作 时 的 努力 程度 。 假 设 单位 时 间 产 出 的 价值 为 9 和 e 乘积 的 一 定 比 例 ， 并 且 我 们 
选择 一 定 的 时 间 单 位 使 比例 系数 为 1 (为 了 简化 分 析 ， 假设 没有 使 用 其 他 要 素 ， 
这 样 产 出 和 边际 生产 率 是 一 样 的 ) 。 线 性 的 激励 机 制 支付 给 工人 计时 工资 7， 再 
加 上 计件 工资 率 为 r 的 计件 工资 。 工 人 的 收入 C 〈 每 单位 时 间 ) ， 为 : 


C = 了 +roe (9) 
但 在 进入 自由 的 竞争 性 均衡 下 (用 上 划 线 表示 均值 ) : 
C =1+r6e = Oe (10) 
因此 7 E 
C = rĝðe + (1 —r)ĝe = r( Ge — be) + Oe (11) 


单个 工人 的 收入 是 给 定 合 约 下 所 有 工人 的 平均 边际 产 出 和 工人 自己 的 边际 产 
出 的 加 权 平 均 。 或 者 说 ， 单 个 工人 的 收入 等 于 平均 边际 产 出 加 上 计件 奖金 ， 
而 该 奖金 等 于 该 工人 自己 提供 的 劳动 和 平均 水 平 之 间 的 差 值 。 

如 果 所 有 的 工人 都 是 同 质 的 ， 则 选择 的 合约 是 使 工人 期 望 效用 最 大 化 的 
合约 。 单 个 工人 的 期 望 效用 是 其 收入 和 努力 程度 的 函数 ， 进 而 也 是 计时 工资 
率 和 计件 工资 率 的 函数 : 


10 “如果 雇员 需要 自己 支付 自己 所 用 的 设备 成 本 ， 则 就 不 存在 这 个 问题 了 。 因 此 这 个 问题 的 严 
重 程度 取决 于 我 们 如 何 安排 生产 过 程 。 在 农业 中 也 存在 类 似 的 现象 : WRT AAR, TA 
所 钢 杂 草 的 重量 来 支付 报酬 ， 他 们 就 会 钢 去 最 大 的 杂 草 而 不 是 最 有 可 能 影响 到 蔬菜 生长 的 杂 草 ; 如 
果 我 们 雇工 人 种 植 蔬菜 ， 按 他 们 所 种 蔬菜 的 产 出 来 付 酬 ， 他 们 就 会 恰当 地 钢 草 了 。 参 见 斯 带 格 利 获 
[参考 文献 32] 。 
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W = EU(C,e’) (12) 
此 处 ，U, >0，U <0， 也 就 是 ,假设 工人 是 风险 厌恶 的 ，U, >0，U,, 20, 
在 接受 工作 以 后 决定 自己 努力 程度 以 前 ， 如 果 该 工人 发 现 了 9 的 值 ， 则 当 其 
的 计件 工资 率 为 r-、 计 时 工资 率 为 1 时 ， 其 会 选择 e 满足 下 式 : 


U,ré - U, = 0 (13) 
如 果 在 知道 6 值 以 前 就 要 决定 努力 水 平 ， 则 有 : 
E(U,r6 -'U,) = 0 (13a) 


从 式 (13) RA (13a) 解 出 e, 该 式 是 + (r 和 6) 的 函数 。 将 e 代入 式 (12), 
因此 我 们 可 以 把 期 望 效 用 写 为 计时 工资 率 了 和 计件 工资 率 r 的 函数 : 
W = EV(r6,/) (14) 
此 处 了 是 间接 效用 函数 。 均衡 合约 是 在 零 利 润 约束 式 (11) 下 最 大 化 式 
(14) 的 合约 。 经 过 一 些 处 理 后 ， 如 果 e 是 在 知道 9 之 前 决定 的 ， 一 阶 条件 
得 到 的 结论 是 :” 
_ E(U¢ - Uc) (0 - 0) 


SS 6 e i ee (15) 


此 处 so 为 8 的 变异 系数 ，R 为 风险 规避 程度 的 阿 罗 一 普 拉 特 ( Arrow-Pratt ) 
度量 ， - UccC/Uc 和 n 是 努力 补偿 供给 弹性 (9 Ine/9 Inp )yo 男 外 ， 用 sc 


11 在 本 部 分 中 ， 使 用 哪 一 个 公式 无 关 紧 要 ， 但 对 非 线性 的 计件 工资 ， 则 需要 考虑 其 中 的 差别 。 
12 在 式 (13a) 的 情况 下 , 了 是 修正 的 间接 效用 男 数 ， 因 为 e 将 独立 于 9。 
13 我们 最 大 化 : 
EU(e(r,1)6r + I,e) 
需 满足 以 下 约束 条 件 : 
Is (1 -r)eð 
FA 表示 约束 条 件 的 拉 格 朗 日 乘 子 ， 有 : 


eEU 6 - à( eð - (1 -r)0 2 )= 0 


De 
EUc -A(1-(1- r)ð x)= 0 
因为 
dEU = EUcdl + (EUcbe)dr 
de _ í de eEU CO ðe 
页 (=) 4 EU, al 
代入 ， 得 到 式 (15) 。 为 了 得 到 近似 值 ， 我 们 发 现 : 
EUc(0 - 6) _ Uccber E(6 - 6)? _ UccC ref 2 
EULO Uc g Ue a? 
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表示 消费 的 变异 系数 
_ E(Ue - Uc)(C - C) 
io CU, _ Rsc (16) 
n n 


计件 工资 率 只 决定 于 的 9 (或 者 C) 与 消费 的 边际 效用 的 标准 化 协 方差 
和 努力 供给 弹性 的 比率 。 而 标准 化 协 方差 取决 于 相对 风险 厌恶 系数 的 大 小 。 
所 以 从 式 (15) 和 式 (16) 可 以 得 到 以 下 结论 : 风险 越 低 ， 风 险 厌 恶 程度 越 
低 ， 努 力 的 供给 弹性 越 大 〈 激 励 效应 越 大 ) ， 则 计件 工资 率 越 高 。 我 们 注意 到 
当 工 人 是 风险 中 性 的 ,或 者 当 9 没 有 变化 时 , r =1， 工 人 获得 的 报酬 就 是 其 边 
际 产 出 。 如 果 相 对 风险 系数 在 1 左右 ， 补 偿 供 给 弹性 为 0.5， 消 费 的 变异 系数 
为 0.4， 那 么 大 约 有 1/3 的 收入 将 来 自 于 计时 工资 ,而 273 来自 于 奖金 。 如 果 
知道 了 9 的 值 后 再 决定 努力 程度 ， 也 可 以 得 到 类 似 的 结论 。 


14 ” 当 效 用 函数 是 二 次 函数 时 ，R 为 边际 效用 函数 在 收入 均值 时 的 弹性 ， 则 式 (15) 的 近似 值 
就 是 精确 值 。 
15 替代 式 (15) 的 是 : 
E(B - B)(C -C) 
A E - Se. (15a) 
7 
此 处 
eð 
B= T + (1 -r) a 
是 调整 了 收入 的 增加 导致 的 公司 利润 的 下 降 后 的 收入 边际 效用 ， 并 且 


ee O ga El 


为 补偿 努力 供给 弹性 ， 并 且 


为 补偿 供给 弹性 的 加 权 平 均 。 在 一 些 简单 的 情况 下 ， 式 (15a) 可 以 获得 显 解 。 假 设 劳动 的 边际 负 效 
用 为 常数 ， 收 入 的 边际 效用 的 弹性 为 常数 ，9 的 分 布 为 对 数 正 态 分 布 ， 以 及 其 变异 系数 为 ss。 则 : 
一 可) 站 Pr 
刀 (1+) 

4 R=1 (效用 函数 为 对 数 效用 函数 ) 时 。 如 果 8 的 变异 系数 为 0.4， 并 且 m=1/2， 那 么 平均 而 言 工 人 的 收 
和 人 有 大 约 70% 来 自 于 奖金 ，30% 是 计时 工资 〈 比 在 知道 9 之 前 就 决定 e 的 情况 下 要 稍微 少 些 ) 。 

倘若 努力 程度 对 计时 工资 率 增加 的 反应 和 9 的 关联 不 是 很 高 ， 我 们 可 以 将 式 (15a) 近似 地 表 
达 为 式 (16) 或 者 


(l-r) = 


此 处 sy 为 生产 率 (e0) 的 变异 系数 。 
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2. 计件 工资 率 和 自选 择 

当 不 同 能 力 的 工人 愿意 接受 某 个 合同 时 ， 至 少 有 两 个 理由 使 得 公司 倾 
向 于 只 雇佣 最 有 能 力 的 工人 : 只 要 工人 接受 的 工资 有 一 部 分 是 计时 工资 ， 
也 就 是 他 们 的 收入 有 一 部 分 是 同 绩效 无 关 ， 那 么 平均 的 劳动 力 成 本 将 取决 
于 工人 的 平均 生产 率 。 即 使 所 有 的 工人 获得 的 报酬 都 是 他 们 的 边际 产 出 ， 
如 果 有 特殊 的 培训 (雇佣 /解雇 ) 成 本 ， 那么 在 发 生 这 些 成 本 之 前 知道 被 
雇工 人 的 质量 就 很 重要 了 。 最 近 出 现 了 大 量 关于 甄别 一 一 根据 能 力 将 个 体 
分 类 的 过 程 一 一 理论 的 文献 。 这 些 文献 大 多 数 都 关注 于 如 何 使 用 考核 和 如 
何 使 用 能 力 的 替代 变量 ， 例 如 ， 受 教育 程度 。 本 节 的 目的 是 证 明 计件 工资 
制 在 甄别 中 的 作用 ， 以 及 证 明 能 力 较 低 的 工人 的 存在 会 导致 更 高 的 计件 工 
资 率 。 

考虑 最 简单 的 可 能 情况 : 只 存在 两 组 不 同 能 力 的 工人 ， 工 人 都 知道 自己 
的 能 力 。 在 图 2a 中 我 们 画 出 了 他 们 的 保留 工资 线 ( reservation-wage curve) , 
该 曲线 为 计时 工资 率 和 计件 工资 率 的 函数 。 如 我 们 所 画 的 曲线 所 示 ， 如 果 所 
有 的 报酬 都 是 以 计时 工资 的 形式 支付 的 (这 意味 着 更 胜任 该 工作 的 工人 的 
机 会 成 本 更 大 ， 也 就 是 ， 完 成 该 工作 的 能 力 和 完成 其 他 工作 的 能 力 是 相关 
的 ) ， 能 力 较 低 的 工人 的 保留 工资 也 较 低 ， 但 如 果 所 有 的 报酬 都 以 计件 工资 
的 形式 支付 的 (意味 着 在 完成 这 个 特定 任务 时 能 力 低 的 工人 有 相对 的 劣 
势 ) ,保留 工资 会 更 高 。 图 2b 和 图 2c 描述 了 其 他 一 些 可 能 的 情况 ， 图 2b 描 
述 了 当 所 有 的 工人 都 有 相同 的 时 间 机 会 成 本 时 的 情况 ， 图 2c 描述 了 能 力 较 
低 的 工人 在 完成 给 定 任务 时 仍 可 能 有 相对 优势 的 情况 。 

企业 雇佣 了 一 位 类 型 为 7 的 工人 的 期 望 利润 为 ” 

Ee’@’ - rEe’@/- I 

图 3 画 出 了 等 利润 线 。 如 果 经 济 体 中 只 有 生产 率 较 高 的 工人 ， 则 均衡 点 为 点 
Mi ， 这 在 前 一 节 中 已 经 描述 过 了 ， 我 们 可 以 在 图 2a 中 标 出 相应 的 点 。 当 只 
有 生产 率 较 低 的 工人 时 也 可 以 得 到 类 似 的 分 析 。 图 2a 中 低能 力 工人 的 保留 
工资 曲线 上 的 M, 点 最 大 化 了 期 望 利润 。 

现在 ,企业 面临 提供 哪个 合同 的 选择 。 它 可 以 尝试 提供 一 个 能 同时 吸引 


16 ”例如 参见 Stiglitz [参考 文献 28，33 ] Rothschild and Stiglitz [参考 文献 20] Spence [参考 
文献 23 24], Arrow [参考 文献 4] ， Salop and Salop | 参考 文献 21 ] Akerlof [参考 文献 1 ]。 

17 可 以 把 8’ 看 作 是 一 个 综合 随机 变量 ,表示 所 有 其 他 随机 变量 对 第 j 个 工人 每 单位 努力 的 产 
出 的 影响 。 
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两 组 工人 的 合同 ， 或 者 提供 一 个 只 吸引 一 组 工人 的 合同 。 例 如 ， 考 虑 图 2a 
的 情况 ，M; 是 两 条 保留 工资 线 的 交点 。 曲 线 MC 上 的 任 一 合同 都 只 会 被 能 
力 较 高 的 工人 所 接受 ， 而 在 曲线 BM, 上 的 合同 只 会 被 能 力 较 低 的 工人 所 接 
Zo EHR AMD 上 的 任 一 合同 都 会 被 两 组 工人 所 接受 。 如 果 公司 只 希望 座 
用 一 种 质量 的 工人 ， 则 最 优 合同 就 非常 明显 了 : 它 或 者 提供 M, RSR 
质量 的 工人 , 或 者 提供 M， (CM, 上 的 、 只 比 M, 的 计件 工资 率 稍微 高 一 点 
的 合同 ) ， 只 得 到 高 质量 的 工人 。 因 此 ， 要 想 雇 用 质量 较 高 的 工人 就 得 提供 
较 高 的 计件 工资 率 。 

但 是 也 有 可 能 公司 发 现 它 自己 处 于 这 样 一 种 处 境 : 它 不 能 〈 如 图 2c) 
或 者 不 愿 将 能 力 较 低 的 工人 排除 掉 。 那 么 能 力 高 的 工人 的 保留 工资 线 上 任 一 
点 的 利润 率 都 是 两 组 工人 利润 率 的 加 权 平 均 ， 权 数 为 两 组 工人 的 相对 规模 
(在 所 有 申请 人 中 )。 通过 增加 计件 工资 率 ， 虽然 能 力 较 高 的 工人 带 来 的 利 
润 率 会 降低 ， 但 能 力 较 低 的 工人 带 来 的 利润 会 上 升 (假设 供给 弹性 的 差别 
不 大 ) : 再 次 推测 会 有 更 高 的 计件 工资 率 。 这 点 可 以 从 图 3b 中 看 出 。 因 为 
能 力 较 低 的 工人 的 等 利润 线 比 能 力 较 高 的 工人 的 等 利润 线 更 陡峭 ， 对 M, 点 
的 计件 工资 率 的 一 点 点 增加 会 对 来 自 于 高 能 力 工 人 的 利润 产生 轻微 影响 ， 但 
对 来 自 于 低能 力 工人 的 利润 有 很 大 的 正 向 影响 。 我 们 注意 到 因为 能 力 较 低 的 
工人 都 在 他 们 的 保留 工资 以 上 ， 因 此 只 有 高 能 力 工 人 的 保留 工资 需要 考虑 。 

更 一 般 地 ， 对 公司 宣布 的 每 种 计件 工资 率 和 计时 工资 率 ， 都 有 不 同 的 申 
请 者 。 公 司 的 利润 可 以 被 写 为 : 


18 Rothschild and Stiglitz [参考 文献 20] 的 分 析 证 明了 : 一 般 而 言 ， 不 存在 高 能 力 工人 和 低能 
力 工 人 一 起 工作 的 均衡 ， 也 就 是 ， 如 果 我 们 把 他 们 对 保险 市 场 的 分 析 用 到 我 们 这 个 问题 上 ， 则 唯一 
的 均衡 为 M; ， 即 商品 的 价格 会 调整 到 使 合同 的 利润 为 零 。 然 而 ， 可 以 认为 这 里 的 分 析 是 在 更 一 般 的 
条 件 下 进行 的 ， 例 如 ， 不 一 定 是 自由 进入 的 情形 ， 所 以 利润 可 能 不 为 零 ， 并 且 没 有 两 个 公司 是 完全 
一 样 的 。 因 此 ， 每 个 公司 可 以 把 保留 工资 曲线 视 作 是 给 定 的 。 

19 ”把 等 利润 曲线 定义 为 : 

m=(l-r)Q-I 
此 处 的 Q 为 其 平均 产 出 。 因 此 ， 


= (=) ae I And 
al’, Ñ (1 + alng (1 =r) 
所 以 如 果 alnQvaln7 和 - alnQvalnr 的 值 相差 不 大 ， 则 Q 的 值 越 小 一 一 生产 率 越 低 一 一 等 利润 曲线 越 
陡峭 。 直 观 地 讲 ， 计 时 工资 率 的 增加 使 每 个 工人 的 成 本 增加 都 是 一 样 的 ， 不 管 能 力 高 低 ， 但 生产 率 
较 低 的 工人 的 每 单位 产 出 的 成 本 增加 更 多 。 因 此 ， 为 了 保持 利润 不 变 所 要 求 的 计件 工资 率 的 降低 就 
更 大 。 
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,能 力 较 强 的 保留 工资 线 


HRS 


一 能 力 较 强 的 等 利润 线 


图 3 自选 择 均衡 


Q(l-r) -1 
此 处 0 为 每 个 工人 的 平均 产 出 ， 也 就 是 E06， 这 里 不 仅 对 每 种 申请 者 的 9 求 
期 望 ， 也 对 申请 者 类 型 求 期 望 。 因 此 ， 内 点 解 将 满足 :2 


(1-r)$@_g =0 
=) By 
(1 ary ft =0 


而 产 出 均值 O 的 变化 不 仅 和 激励 效应 (Cr). WARM C) 有关， 也 同 自选 
择 效应 (self-selection effect) 一 一 申请 者 构成 的 变化 一 一 有 关 。 一 般 而 言 ， 
这 样 将 会 增强 计件 工资 率 的 增加 对 平均 产 出 (每 个 工人 的 ) 的 影响 ; 而 现 
在 1 的 增加 可 能 会 增加 O (而 不 是 降低 ); 也 就 是 说 ， 如 果 能 力 更 高 的 工人 
的 时 间 机 会 成 本 更 高 ， 则 了 的 增加 会 提高 申请 工人 的 平均 质量 。 这 点 确保 了 
内 点 解 的 存在 ， 在 内 点 解 处 ，7 的 进一步 减少 (r 给 定 ) 不 会 使 申请 者 的 数 


20 这 里 的 分 析 再 次 使 用 了 局 部 均衡 的 方法 。 如 果 存 在 大 量 相同 的 公司 ， 则 均衡 又 成 为 一 个 难 
题 ， 但 不 仅仅 是 因为 脚注 18 中 提 到 的 那些 原因 。 即 使 工资 成 为 公司 可 以 用 来 影响 其 工人 质量 的 唯一 
工具 ， 也 可 能 不 存在 均衡 ( Rothschild-Stiglitz 的 分 析 假 设 有 两 种 或 更 多 的 工具 可 以 使 用 ， 如 价格 和 履 
mF), BM Stiglitz [参考 文献 31] 。 
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目 变 为 零 。 这 对 应 着 一 个 有 名 的 现象 一 一 公司 会 支付 高 于 它们 需要 支付 的 报 
酬 来 吸引 更 高 质量 的 工人 。 而 这 意味 着 均衡 不 一 定 使 得 供给 等 于 需求 : 传统 
的 认为 当 劳 动力 的 供给 大 于 需求 时 ， 工 资 会 降低 ， 使 市 场 均 衡 的 观点 在 这 里 
不 再 适用 。 

然而 ， 我 们 注意 到 : 如 果 工 人 完全 知道 他 们 自己 的 能 力 ， 并 且 没 有 其 他 
的 风险 ， 那 么 均衡 将 保证 公司 能 够 设 定 r=1， 并 将 工作 机 会 拍卖 给 出 价 最 
高 的 竞拍 者 ， 也 就 是 ， 出 现 非 正 的 计时 工资 (如 果 计 时 工资 是 正 的 ， 则 公 
司 会 蒙受 损失 ) 。 这 个 结论 独立 于 总 体 中 工人 的 能 力 或 者 对 工作 的 偏好 的 分 
布 ， 出 价 最 高 的 工人 不 一 定 是 能 力 最 高 的 ， 出 价 取 决 于 工人 相对 于 自己 的 机 
会 成 本 的 执行 任务 的 能 力 ， 如 果 所 有 的 工人 都 有 一 样 的 机 会 成 本 ， 那 么 就 是 
最 有 能 力 的 人 获得 工作 。 

3. 多 种 任务 和 线性 激励 制 

前 两 节 讨论 的 工作 都 可 以 被 视 作 是 “ 单 任 务工 作 ”: 工人 接受 一 个 工 
作 ， 该 工作 使 工人 执行 一 个 任务 ， 而 该 工人 不 知道 在 执行 这 个 任务 时 需要 投 
人 多 少 努 力 。 

然而 ， 许 多 工作 都 需要 工人 完成 多 种 任务 。 例 如 ， 机 械 工厂 里 的 工人 需 
要 制造 各 种 各 样 的 机 械 。 计 件 工 资 率 可 能 不 同 ， 但 并 不 同 工 人 完成 每 个 任务 
所 需要 投入 的 努力 成 比例 。 如 果 有 大 量 的 任务 需要 完成 ， 工 人 可 以 通过 借贷 
活动 使 得 从 执行 每 个 任务 中 获得 的 收入 的 边际 效用 近似 相等 (也 就 是 说 ， 
他 可 以 平滑 收入 流 ) ， 但 是 所 需要 的 努力 不 同 。 因 此 在 决定 均衡 工资 合约 时 
起 关键 作用 的 是 “努力 风险 规避 程度 ”， 而 不 是 “收入 风险 规避 程度 ”。 而 
且 ， 如 果 任务 的 分 布 是 给 定 的 ， 通 过 改变 执行 不 同 任务 的 速度 ， 可 以 改变 执 
行 难度 不 同 的 任务 所 需 花 费 的 时 间 的 分 布 。 这 将 导致 负 的 计时 工资 率 的 出 现 
( 当然 负 的 计时 工资 率 常常 无 法 直接 观察 到 ， 但 通过 设 定 一 个 低 的 “基本 工 
资 ” 和 一 个 高 的 计件 工资 率 ， 如 图 4 所 示 的 那样 ， 将 计件 工资 制 反 推 到 
“起 始点 ” ， 将 出 现 负 的 计时 工资 率 ) 。 

这 里 给 出 的 模型 对 第 一 部 分 的 模型 做 了 一 点 修改 。 我 们 假设 所 有 的 工 
人 都 是 一 样 的 ，5; 表示 一 单位 时 间 内 在 i 任务 上 花费 的 一 单位 努力 的 产 出 ， 


21 Akerlof [ 参考 文献 1] 和 Stiglitz [参考 文献 33 ]。 

22 Er (Mirrlees) 的 论文 模型 是 一 种 特殊 的 情况 : 工人 的 能 力 不 同 ， 但 时 间 的 机 会 成 本 一 
样 。 他 的 结论 一 一 所 有 的 工人 获得 的 报酬 都 等 于 其 边际 产 出 一 一 等 价 于 最 后 只 有 一 组 工人 被 雇用 的 
结论 ， 而 这 可 以 用 这 里 讨论 的 线性 激励 安排 来 达到 。 
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4 隐 含 的 负 的 计时 工资 率 


因此 1/6 .为 当 工 人 的 努力 水 平 为 e 时， 完成 该 任务 所 需要 花费 的 时 间 。 工 
人 在 大 公司 工作 ， 将 分 配给 他 的 任务 的 分 布 视 作 是 给 定 的 ， 同 他 自己 的 努 
力 水 平 无 关 。 如 我 们 前 面 所 讨论 的 ， 在 此 采用 以 下 的 效用 函数 形式 是 合理 
的 : 

C -Z(e) 
此 处 Z (e) 为 努力 带 来 的 负 效 用 。 所 以 ， 当 被 分 配 了 第 i 个 任务 ,计时 工 
资 率 为 1， 计 件 工资 率 为 > (我 们 将 单位 标准 化 ， 使 得 所 有 任务 的 计件 工资 
率 相 同 ) 时 ， 工 人 最 大 化 : 

I + reĝ — V(e) (17) 

此 处 我 们 去 掉 了 0 的 下 标 。 为 表达 的 方便 ， 我 们 引入 下 一 变量 : 

x = e0 (18) 
表示 生产 的 速度 。 对 于 单个 工人 取 下 式 最 大 值 : 


1+m -V(=) (19) 


也 就 是 ， 
(20) 


r = 


公司 选择 1 和 7 来 最 小 化 其 期 望 成 本 ， 因 为 生产 一 单位 产品 花费 9/e 时 间 ， 
所 以 期 望 成 本 是 : 


a(S 


23 ”这 里 假设 对 每 个 任务 ， 工 人 在 决定 。 值 之 前 是 知道 6 的 〈 或 者 他 很 快 就 知道 8 了 )。 
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BE ++ (21) 
x 


在 满足 约束 条 件 的 情况 下 ， 取 式 (21) 最 小 值 ， 而 约束 条 件 是 工人 每 单位 
时 间 的 期 望 效 用 等 于 其 机 会 成 本 W 


I + rEx - EV( x0) = W (22) 
将 式 (22) RAR (21) ， 再 求 微分 〈 利 用 式 〈20) ) ， 我 们 得 到 : 
l 1 dx 
1 -EsE -lb = 
或 者 
ExE — -1 
因为 1/x 为 凸 函 数 
l 1 
<= (24) 
所 以 式 (23) 的 分 子 为 正 ， 从 式 (20) 得 : 
dz _ © 50 (25) 


所 以 ,最 优 的 激励 机 制 使 得 1<0。 为 了 得 到 式 (23) 中 一 些 项 的 数量 级 ， 
我 们 做 泰勒 级 数 近似 ,假设 V(e) =ke, UK 0 为 对 数 正 态 分 布 ， 再 代入 
变异 系数 ;。， 则 有 下 式 : 
-al (s; + 1 CRT -1 
Erx — (nC 
9 的 方差 越 大 ， 努 力 的 边际 负 效 用 的 弹性 越 大 ， 则 了 的 负 值 程度 越 大 (相对 
于 总 报酬 ， 倘 若 a 二 1) 。 
对 计件 工资 制 的 修改 
通常 工人 们 对 计件 工资 制 的 一 个 抱怨 是 ， 如 果 他 们 工作 更 努力 ， 计 件 工 
资 率 就 会 被 修改 。 因 此 我 们 的 问题 是 如 何 来 解释 这 种 修改 程序 。 当 然 ， 如 果 
能 够 很 容易 地 判断 工人 产 出 的 价值 ， 就 会 简单 地 根据 其 边际 产 出 支付 其 报 
酬 。 但 在 以 下 两 种 情况 下 ， 是 无 法 确认 工人 产 出 的 价值 的 : 
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1) 工人 以 小 组 的 形式 工作 ， 而 只 能 确认 小 组 的 产 出 。 

2) 可 以 确认 工人 的 物质 产 出 ， 但 没有 价格 可 以 帮助 公司 决定 其 产 出 的 
价值 。 在 专业 化 分 工 生 产 中 这 是 比较 典型 的 情况 : 有 但 
生产 过 程 中 每 个 阶段 或 环节 的 产 出 没有 价格 。 

在 这 些 情况 下 ， 工 人 可 能 比 经 理 知道 更 多 关于 生产 的 真实 成 本 (例如 ， 
工人 付出 的 努力 的 量 ) 的 信息 。 这 也 可 以 被 视 作 是 一 个 甄别 问题 : 公司 试 
图 从 工人 那里 获得 关于 劳动 力 需求 的 真实 信息 ， 用 以 根据 工作 的 难度 ， 把 不 
同 的 工作 分 类 。 当 工作 很 难 时 〈 计 件 工 资 率 太 低 时 ) ， 工 人 有 很 强 的 动力 向 
经 理 提供 信息 ,但 当 工 作 比 较 简 单 ， 也 就 是 计件 工资 率 较 高 时 ， 工 人 没有 相 
应 的 动力 向 经 理 提供 信息 。 因 此 ， 直 接 来 自 工人 的 关于 分 配 工作 难度 的 信息 
缺乏 可 信和 度 。 公 司 试图 通过 工人 的 行为 来 判断 任务 的 难度 ， 当 它 获得 了 该 信 
县 时 ， 就 会 用 该 信息 来 修改 原来 的 计件 工资 率 。 

当 信息 缺乏 时 ， 不 同 难度 的 工作 的 计件 工资 率 是 一 样 的 ， 这 就 会 存在 捏 
曲 : 消费 (收入 ) 和 努力 的 边际 替代 率 在 不 同 的 任务 上 是 不 同 的 。 虽 然 信 
县 可 以 降低 这 种 扭曲 ， 但 这 种 通过 工人 过 去 的 表现 来 推断 任务 难度 的 方法 是 
有 成 本 的 ， 它 降低 了 对 工作 的 激励 ， 实 际 上 ， 它 降低 了 计件 工资 率 。 我 们 再 
次 得 到 这 样 的 结论 : 在 设计 最 优 合 同时 ， 要 考虑 到 获得 信息 的 边际 收益 和 边 
际 成 本 。 

均衡 合同 是 在 外 生 给 定 工人 的 期 望 效用 水 平 上 最 大 化 期 望 利润 的 合同 。 
我 们 想 要 证 明 的 是 : 在 简单 的 线性 修改 制 下 ， 对 计件 工资 率 的 一 些 修改 通常 
对 公司 来 说 是 必要 的 。 

因此 ， 我 们 考虑 前 一 节 所 用 的 模型 ， 但 这 里 假设 任务 是 “成 批 ” 分 配 
的 ， 例 如 ， 要 求 工人 生产 10 个 某 种 类 型 的 机 器 。 公 司 可 以 宣布 在 机 器 的 一 
部 分 完成 以 后 ， 或 者 在 给 定 的 一 段 时 间 过 去 以 后 ， 它 会 根据 工人 之 前 的 表 
现 ， 按 照 一 定 的 规则 调整 计件 工资 率 。 

我 们 需要 区 分 两 种 不 同 的 情况 : 一 种 情况 是 一 个 任务 只 分 配给 一 位 工 
人 。 由 于 无 法 比较 该 工人 和 其 他 工人 的 表现 ， 公 司 无 法 确定 该 工作 的 真实 难 
度 。 则 对 计件 工资 率 的 修改 只 能 参考 该 王 人 自己 的 产 出 。 另 一 种 情况 是 有 一 
大 组 的 工人 在 完成 相同 的 任务 。 修 改 则 参考 的 是 该 组 的 平均 产 出 ， 同 时 单个 
工人 的 收入 将 取决 于 他 自己 的 产 出 所 带 来 的 计件 工资 。 我 们 假设 该 组 足够 
大 ， 使 得 单个 工人 忽略 了 自己 的 产 出 对 修改 的 影响 ， 从 分 析 的 角度 看 ， 第 二 


24 这 方面 的 内 容 在 Rothschild-Stiglitz [参考 文献 20] 和 Akerlof [参考 文献 1] 中 有 所 讨论 。 
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种 情况 更 容易 分 析 一 些 ， 所 以 我 们 先 来 讨论 这 种 情况 。 

线性 修改 制 和 大 组 

对 这 种 情况 的 分 析 比 较 简 单 ， 因 为 从 单个 工人 的 角度 看 ， 两 期 (修改 
前 和 修改 后 ) 是 完全 分 开 的 。 

我 们 假设 在 第 一 期 工人 的 收入 是 


i I, + rx 
此 处 和 前 面 提 到 的 一 样 x, 为 生产 的 速度 ， 也 就 是 
x, = el0 
在 第 二 期 ， 工 人 的 收入 为 
l, + 1%, 
m = B- yx, (26) 
Kik, Æi 期， 工人 让 下 式 最 大 化 : 
Lite - (=) (27) 
有 , 
6r, = = (28) 


公司 则 要 最 小 化 其 期 望 成 本 C。 用 表示 每 个 被 执行 任务 所 包含 的 工作 量 。 
那么 在 修改 发 生 后 ， 还 有 (NN -x ) 的 工作 量 需 要 完成 。 如 果 工 人 以 x, 的 速度 
工作 ， 将 花费 该 工人 
N -x, 

l = 一 -一 (29) 

的 时 间 来 完成 该 任务 。 因 此 ， 期 望 成 本 可 以 被 写 为 : 
EC = E{I, +7,x, +l +r CN -x,)] (30) 
公司 最 小 化 式 (29) ， 满 足以 下 的 约束 条 件 : 支付 的 报酬 要 足以 使 其 能 够 
雇 到 工人 ， 也 就 是 ， 工 人 的 期 望 效用 〈 每 单位 时 间 ) 必须 等 于 机 会 成 本 
mi = Sh 
GRAAN y; 
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具体 的 计算 ”证明 了， 如 果 我 们 使 第 一 期 的 时 间 足 够 长 ， 则 
dEC 

也 就 是 ， 对 计件 工资 率 进行 一 些 修改 总 是 合算 的 。 
修正 制 的 一 个 有 趣 的 推论 是 : 在 第 一 部 分 分 析 的 情况 下 ， 工 人 联合 起 来 
更 努力 地 工作 对 他 们 是 有 好 处 的 ， 但 在 这 里 却 恰恰 相反 ， 工 人 们 相信 ， 如 果 
他 们 串通 起 来 不 努力 工作 对 他 们 是 有 好 处 的 。 如 果 他 们 把 薪酬 参数 看 作 是 给 
定 的 ， 他 们 会 观察 到 通过 串 谋 ， 可 以 增加 自己 的 期 望 效用 。 他 们 相信 工作 努 
力 的 工人 会 给 其 他 工人 带 来 负 的 外 部 性 。 但 如 果 他 们 真 的 串 谋 ， 而 且 如 果 劳 
动 的 供给 是 有 弹性 的 ， 针 对 串 谋 行为 ， 公 司 会 改变 薪酬 制 的 参数 。 公 司 将 观 
察 到 努力 的 供给 函数 不 是 由 式 (28) 的 解 给 出 ， 而 是 由 下 面 的 式 (34) 和 
式 (35) 的 解 给 出 ， 也 就 是 ， 工 人 考虑 了 努力 水 平 对 修改 行为 的 影响 的 情 
况 。 在 新 的 均衡 下 ， 串 谋 的 结果 是 ， 工 人 的 期 望 效 用 还 是 保持 原来 的 水 平 不 
变 ， 但 期 望 的 生产 成 本 增加 了 。 一 旦 公司 调整 薪酬 制 会 将 串 谋 考 虑 在 内 ， 所 


< 0 (32) 


25 没有 修改 时 ， y=0, I, =h, ri =B. 因此 
dl, I, dx, 
eos = ay ge d. dy A 
从 式 (28) 直接 得 到 dx,/dy <0。 我 们 前 面 的 分 析 证 明了 当 y =0 时 , <0, RA, HR (31) 重 
写 为 


中 = pl +Ll ‘ (riž aa V(x1/0)) , [Ba — YX 一 V( x70) | 


l +l l +l l +l 
当 Y=0 
z xxl xı(N -x) 
i Dakai wy aii 1 +l 
1 
i a T 
因此 
pth a) 
(1) = os O a NA 
oy i 
l +l 
如 果 第 一 期 足够 长 ， 使 得 
BUTE = (I-20) <0 


因为 d[ 1A(1 +1) ]Ld8 > 0 ， 也 就 是 ， 如 果 初 始 期 足够 长 ， 使 得 至 少 一 半 的 任务 是 在 修改 之 前 完 
成 的 。 

在 上 面 的 计算 中 ， 求 期 望 的 8 的 值 足够 小 使 得 任务 不 会 在 第 一 期 就 被 全 部 完成 了 。 

26 ” 即 我 们 可 以 找到 第 一 期 的 一 定 长 度 使 得 对 一 些 9 的 值 ， 做 修正 是 必需 的 。 
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有 的 工人 会 观察 到 : 如 果 他 们 串 谋 不 成 功 ， 则 期 望 效用 将 低 于 他 们 的 机 会 成 
本 .2 

线性 修改 制 和 单 人 工作 

这 里 我 们 考虑 分 配给 每 个 工人 的 工作 都 有 所 不 同 的 情况 。 在 这 种 情况 
下 ， 工 人 清楚 地 知道 他 们 在 第 一 期 的 努力 程度 对 他 们 第 二 期 的 报酬 的 影响 ， 
和 对 第 二 期 所 用 时 间 长 度 的 影响 。 

因此 ， 工 人 选择 x, Al 以 最 大 化 : 


I, + hl +x, + BON =a yx, (N -x,)- v(=1) - v=) 


9 9 
ee nn See aS 
l +l (33) 
也 就 是 
inMr 
b 0 
nt YON -2x,)- m + = =0 (34) 
和 
Y (CN -x,) x 
h-W+——— -v=1,-V/=)+v(2)2 -w=0 (35) 
al 0 0/190 


公司 再 一 次 希望 在 服从 于 式 (31) 的 约束 条 件 下 ， 让 期 望 成 本 最 小 化 ， 但 
这 里 的 x, 和 7 (或 者 x*,) 由 式 (34) 和 式 (35) 给 出 ， 而 不 是 式 (28) 。 再 
次 可 以 证 明 得 到 : 


27 我们 假设 在 工厂 里 有 默认 的 或 公开 的 串 谋 ,但 仍 存在 一 个 竞争 的 劳动 力 市 场 ， 在 职 的 工人 
不 能 限制 对 公司 的 劳动 力 的 供给 。 
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如 果 第 一 期 的 时 间 足 够 长 。” 


三 、 关 于 等 级 理论 


最 近 对 等 级 生产 结构 (hierarchical production structure) 现象 的 一 些 解释 
暗含 的 理论 基础 是 经 济 学 的 “阴谋 论 ” (conspiratorial view) ， 即 不 知 何故 ， 
公司 老板 建立 了 使 老板 的 存在 成 为 必要 的 生产 结构 。 虽 然 这 其 中 有 很 多 值得 
商检 的 问题 ， 但 我 们 在 这 里 不 想 评价 该 种 观点 正确 与 否 ， 或 者 质问 是 否 能 够 
建立 一 个 与 该 结论 相 一 致 的 “内 生 技 术 变化 模型 ”。 而 我 希望 提出 另外 一 个 
模型 来 解释 ， 在 这 个 模型 中 ， 等 级 生产 关系 是 苑 争 力量 自然 而 然 导 致 的 结 
Ro 

我 们 需要 区 分 “等 级 ”这 个 词 的 两 种 不 同意 思 : (a) 垂直 等 级 ， 也 就 
是 ， 使 用 权力 ( 直接 的 命令 ) 而 不 是 货币 的 或 其 他 形式 的 激励 ，(b) 水 平 
等 级 ， 也 就 是 ， 对 工人 使 用 不 同 的 待遇 ， 如 地 位 、 报 酬 ， 等 等 。 这 里 ， 我 们 
只 分 析 前 者 。 

垂直 等 级 一 定 会 导致 监督 者 的 存在 。 监 督 者 被 视 作 获得 了 原来 缺乏 的 信 
息 ， 监 督 者 的 存在 是 否 有 经 济 效率 ， 取 决 于 该 信息 相对 于 监督 者 成 本 的 价值 
有 多 大 。 

监督 者 的 另外 一 些 功 能 和 其 决策 制定 者 的 角色 有 关 。 我 们 也 讨论 了 在 信 
息 的 一 些 非 凸 性 的 基础 上 ， 应 该 使 决策 权 集 中 化 。 

1. 监督 者 和 不 完全 信息 

我 们 在 第 二 部 分 的 开头 列 出 了 影响 计件 工资 和 计时 工资 的 选择 的 主要 因 


28 与 之 前 的 计算 相 比 唯一 的 变动 来 自 式 (35) ， 我 们 可 以 解 出 22/0, WEF yo WIE, 2x/8y 
=0, 在 y=0， ri =B 时 


Ox Ox 


‘ > 
00 00 


其 余 的 计算 同 前 面 一 致 。 
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素 。 使 用 计件 工资 制 的 理由 中 有 两 条 是 和 信息 的 缺乏 有 关 的 ， 而 监督 者 可 以 
在 这 方面 做 部 分 的 补救 : (a) 由 于 无 法 直接 观察 到 投入 而 需要 激励 (这 种 
情况 下 ， 监 督 者 可 以 监控 投入 ) ; (b) 当 工 人 的 质量 无 法 直接 观察 到 时 ， 用 
计件 工资 制 来 影响 劳动 力 的 质量 (这 种 情况 下 ， 监 督 者 可 以 监控 工人 的 能 
力 ) 。 同 时 ， 也 可 以 用 监督 者 来 减轻 计件 工资 制 的 两 个 局 限 性 : (a) 监督 者 
可 以 监控 产 出 ,， 例 如， 确保 产 出 达到 质量 标准 ,或 者 当 只 有 小 组 产 出 能 被 直 
接 观察 到 时 ,确认 各 小 组 成 员 的 贡献 ; (b) 监督 者 需要 确定 合适 的 计件 工 
资 率 。 因 此 监督 者 是 替代 了 价格 体系 (价格 体系 可 以 提供 合适 的 计件 工资 
率 ) 的 作用 。 

下 面 ， 我 们 将 详细 说 明 监 督 者 作为 投入 监控 者 的 作用 。 第 二 部 分 证 明了 
如 果 无 法 直接 观察 到 工人 的 努力 程度 ， 则 均衡 合同 将 由 计时 工资 和 计件 工资 
共同 构成 。 产 出 是 随机 的 ， 而 工人 的 投入 又 是 不 可 识别 的 ， 因 此 工人 无 法 获 
得 对 不 确定 收入 的 完全 保险 。 同 时 ， 他 获得 的 部 分 保险 又 会 降低 工作 的 积极 
性 。 因 此 信息 的 不 完全 导致 了 两 种 成 本 : 工人 承担 了 更 多 的 风险 ， 而 其 工作 
的 努力 程度 也 更 低 。 关 于 投入 的 信息 也 可 能 是 可 获得 的 ， 但 需要 付出 成 本 : 
支付 监控 工人 投入 的 监督 者 的 成 本 。 

工人 的 工作 有 几 方 面 是 需要 监督 人 监控 的 。 当 产 出 和 9 可 以 被 观察 到 
时 ， 可 以 推断 出 e， 而 如 果 产 出 和 e 可 以 被 观察 时 ， 可 以 推断 9。 这 使 得 我 
们 可 以 考虑 另外 一 些 合同 。 

最 简单 的 合同 是 使 工人 同意 投入 给 定 水 平 的 努力 。 此 时 产 出 是 取决 于 6 
Ale 的 ,但 工人 的 报酬 不 取决 于 产 出 。 如 果 这 种 合同 是 可 行 的 ， 对 工人 而 言 
(事前 的 概念 ) ， 这 将 比 他 签订 先前 讨论 的 合同 要 好 。 因 为 这 样 他 可 以 完全 
消除 风险 。 最 优 合同 则 是 : 

6U'(C) = V'Ce) (42) 
此 处 
C = e@ 
如 果 到 >0，U8 是 8 的 止 函 数 ， 
EU'@ < U'(e@)0 (43) 
该 合同 下 工人 的 平均 收入 要 高 于 我 们 第 一 部 分 中 给 出 的 合同 下 的 平均 


29 Akerlof [参考 文献 1] 和 Stiglitz [参考 文献 33] 在 讨论 识别 个 人 能 力 中 的 自选 择机 制 时 ， 
已 经 充分 地 讨论 了 这 一 类 的 生产 活动 。 
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收入 。 

因此 ， 工 人 自愿 要 求 被 监督 ， 而 竞争 均衡 的 一 个 特点 是 有 一 定量 的 强 
制 。 与 在 奖金 制 下 提供 的 激励 相 比 ， 他 们 工作 得 更 努力 。 他 们 也 愿意 被 迫 更 
努力 地 工作 ， 因 为 这 样 会 有 更 高 的 期 望 效用 。 

虽然 每 个 工人 都 可 能 非常 讨厌 这 种 强制 性 ， 认 为 对 自己 是 没有 必要 的 ， 
但 他 又 偏好 于 在 有 这 种 强制 制度 的 公司 里 工作 ， 因 为 他 意识 到 如 果 没 有 这 样 
的 强制 制度 ， 一 些 同 事 会 仿 工 ， 此 外 使 用 一 定 程度 的 强制 手段 的 公司 还 能 够 
支付 更 高 的 工资 。 

当 被 监控 的 9 为 外 生 决 定 的 风险 变量 时 〈 天 气 、 工 人 工作 时 使 用 的 机 
器 的 质量 等 ) ， 这 种 合同 是 合理 的 ; 但 当 风 险 变量 是 工人 完成 某 个 任务 的 能 
力 时 ， 能 力 更 高 的 工人 会 倾向 于 假装 自己 并 不 是 特别 有 能 力 ， 从 而 可 以 节省 
自己 的 努力 。 这 就 还 需要 有 一 定 的 激励 机 制 。 

在 考虑 是 否 接受 带 有 这 种 强制 条 件 的 合同 时 ， 不 喜欢 权力 关系 的 工人 或 
许 会 要 求 较 多 的 额外 补偿 ， 以 便 接 受 这 种 雇佣 关系 。 这 种 关系 的 一 个 缺点 是 
它 不 允许 一 种 在 计件 工资 制 下 存在 的 个 体 多 变性 〈 例 如 ， 每 天 的 工作 量 不 
同 ) 。 这 种 合同 的 存在 反映 了 ， 对 一 些 工 人 而 言 ， 使 用 这 种 合同 的 公司 所 能 
提供 的 更 高 工资 和 确定 收入 能 够 补偿 这 点 不 足 之 处 。 

对 于 是 否 应 该 将 本 节 定 义 的 这 种 关系 视 为 权力 关系 ， 还 有 一 些 含糊 之 
处 。 像 第 二 部 分 中 讨论 过 的 那些 激励 机 制 肯 定 不 是 权力 关系 。 另 一 方面 ， 极 
端 非 线 性 的 激励 机 制 一 一 如 果 工 人 没有 完成 该 任务 ， 则 得 不 到 报酬 或 者 会 被 
解雇 ， 可 能 被 认为 也 可 能 不 被 认为 是 一 种 权力 关系 。 如 果 对 于 工作 是 否 能 够 
被 完成 不 存在 不 确定 性 ， 那 么 监督 者 没有 必要 做 出 决策 ， 我 们 也 不 可 能 认为 


30 ”为 了 保证 UO 的 凹 性 ， 如 果 e 是 在 6 之 后 决定 的 ， 则 我 们 要 求 de/d? >0。 
31 ”从 事前 的 角度 ， 一 个 更 好 的 合同 是 工人 承诺 其 投入 的 努力 是 8 的 函数 。 如 果 那 样 的 合同 是 
可 实施 的 ， 最 优 合同 会 使 工人 得 到 的 报酬 不 变 ， 不 管 其 面临 98 是 多 少 ,但 经 历 更 高 9 (例如 被 分 配 
了 更 好 的 一 块 土地 或 者 更 轻松 的 工作 ) 的 工人 会 更 努力 地 工作 。 即 工人 签订 的 合同 将 最 大 化 : 
EU(C(0)) - V(e(@)) (i) 
此 处 
EC(@) = Ee(0)0 (ii) 


式 (i) 的 解 使 得 U' = 常数 ， 对 所 有 的 6 都 成 立 ， 并 且 -5 = 常数 也 对 所 有 的 都 成 立 。9 越 高 的 工 


人 努力 的 边际 负 效 用 也 越 高 ， 也 就 是 ， 他 们 工作 得 更 多 。 他 们 事后 的 效用 实际 上 要 低 于 那些 能 力 更 
低 的 工人 。 这 些 结论 类 似 于 莫 里 斯 关于 在 完全 管制 经 济 体 中 ， 在 功利 主义 框架 下 的 收入 的 最 优 分 配 
的 结论 。 当 6 表示 工人 完成 某 个 工作 的 能 力 时 ， 该 合同 带 来 的 负面 激励 效应 (也 就 是 ， 工 人 会 隐藏 
关于 自己 的 能 力 的 信息 ) 比 先 前 讨论 过 的 合同 的 更 大 。 
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这 其 中 存在 权力 关系 。 但 如 果 任 务 是 否 能 被 完成 存在 不 确定 性 ， 则 监督 者 事 
实 上 要 决定 是 否 给 工人 报酬 。 结 果 ， 由 于 报酬 将 是 随机 的 ， 监 督 的 程度 
(或 质量 ) 将 同时 影响 被 使 用 的 最 优 激励 机 制 和 工人 将 会 得 到 的 期 望 效 用 的 
水 平 。 因 此 这 里 给 出 的 分 析 和 第 二 部 分 的 分 析 都 可 以 被 看 作 是 两 个 极端 的 例 
子 一 一 对 投入 没有 监督 的 情况 和 对 投入 完全 监督 的 情况 。 大 多 数 的 雇佣 合同 
都 包含 部 分 监督 ， 而 不 是 完全 的 监督 。 

2. 监督 者 和 干预 

监督 者 在 决策 ,干预 下 属 行为 ， 下 达 命 令 等 方面 的 作用 或 许 被 认为 是 对 
监督 者 作用 的 诠释 的 最 核心 部 分 。 前 一 部 分 将 监督 者 这 样 的 角色 描绘 为 一 个 
合同 的 强制 实施 者 。 

然而 ， 监 督 者 作为 下 达 命 令 者 ， 作 用 要 多 于 仅仅 作为 一 个 合同 实施 者 的 
作用 。 经 济 体 中 的 所 有 代理 人 在 执行 任务 时 都 有 一 定 的 自主 权 ， 但 另 一 方 
面 ， 在 有 些 情况 下 ， 监 督 者 会 对 这 种 自主 权 有 一 定 的 干预 。 我 在 这 里 讨论 的 
正 是 监督 者 这 方面 的 作用 。 

我 们 可 以 想像 ， 当 新 的 或 者 不 寻常 的 意外 事件 发 生 ， 或 者 面 对 新 的 信息 
时 ,公司 可 以 采取 多 种 应 对 措施 : 

(1) 公司 设计 一 套 激励 机 制 ， 使 得 当 意 外 事件 或 新 的 信息 发 生 时 ， 工 
人 会 采取 对 公司 最 有 利 的 应 对 措施 ， 并 且 对 工人 没有 直接 的 监管 。 

(2) 公司 根据 各 种 意外 情况 的 不 同 ， 设 计 出 一 套 常规 规则 (命令 ) ， 并 
设计 出 监督 一 奖金 机 制 来 促使 工人 遵循 这 些 常 规 规则 。 

(3) 公司 指示 工人 当 某 些 意外 情况 或 某 类 新 的 信息 出 现时 ， 要 问 监 督 
者 咨询 ， 由 监督 者 做 出 决策 ， 并 指导 工人 采取 措施 。 

(4) 公司 对 各 种 意外 事件 (或 新 的 信息 ) 进行 监督 ， 当 需要 工人 采取 应 
对 措施 的 意外 事件 发 生 ， 而 不 是 日 常 的 激励 机 制 (或 日 常 的 指令 ) 可 以 预防 
的 事件 发 生 时 ， 监 督 者 就 会 进行 干预 并 制定 新 的 一 套 指 令 或 者 新 的 激励 机 制 。 

(5) 最 后 ， 公 司 可 以 没有 意识 到 这 种 意外 事件 ， 而 将 这 种 意外 事件 视 
作 “ 自 然 状态 ”， 就 像 它 是 日 常 自然 状态 中 的 一 种 情况 一 样 。 

前 两 种 措施 把 监督 者 的 作用 局 限 在 我 们 前 面 讨 论 过 的 方面 ;” 第 三 种 使 
得 监督 者 的 作用 像 一 位 咨询 师 ; 在 第 四 种 措施 中 ， 监 督 者 直接 干预 工人 的 行 


32 对 这 些 问题 的 进一步 的 讨论 ， 请 参见 Stiglitz [参考 文献 32] 和 Mirrlees [ 参考 文献 16] 。 
33 这 种 常规 化 很 像 马 奇 和 西蒙 (March and Simon) 所 称 “行为 规范 ” (performance programs) 
的 概念 。 
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为 ， 正 是 这 种 作用 才 是 权力 关系 最 清楚 的 表现 。 因 此 ， 在 第 四 种 组 织 形 式 
中 ， 监 督 者 会 干涉 工人 在 执行 任务 时 的 自主 权 。 以 上 对 特定 意外 事件 采取 的 
每 种 应 对 措施 都 既 有 成 本 也 有 收益 。 

我 想 在 本 节 讨论 的 是 这 些 信息 流 都 有 许多 不 同 的 非 凸 性 ， 而 这 些 非 凸 性 
导致 了 专业 化 ， 并 且 给 权力 关系 提供 了 经 济 上 的 正当 理由 (当然 ,对 组 织 
形式 的 选择 取决 于 许多 其 他 因素 ,例如 ， 工 人 对 权威 的 态度 。 这 些 方面 的 问 
题 在 组 织 学 的 文献 中 有 深入 的 讨论 。 本 部 分 的 讨论 可 以 被 看 作 是 对 这 类 文 
献 的 补充 ， 关 注 于 在 这 之 前 没有 被 充分 关注 过 的 一 些 方面 )。 

收益 

如 果 没 有 干预 行为 ， 则 被 监督 者 可 能 会 采取 一 些 不 利于 公司 的 行为 ， 这 就 
是 干预 行为 的 回报 。 当 把 行为 都 规则 化 的 情况 下 ， 对 反复 发 生 的 一 些 事情 只 存 
在 合同 的 执行 问题 。 但 我 们 在 这 里 感 兴趣 的 是 这 样 一 种 情况 : 对 一 些 不 常 发 生 
的 事件 ， 公 司 没有 具体 规定 被 监督 者 应 该 采取 什么 样 的 应 对 措施 ， 并 且 / 或 者 没 
有 设计 考虑 到 该 类 事件 发 生 的 激励 机 制 。 许 多 这 类 事件 相对 并 不 重要 : 流水 线 
上 的 工人 观察 到 一 个 零件 有 一 个 不 常见 的 瑕 普 。 他 必须 做 出 判断 ， 这 个 零件 是 
应 该 被 丢弃 还 是 应 该 被 使 用 。 可 能 存在 如 下 激励 ， 使 他 试图 做 出 正确 的 判断 : 
如 果 他 这 样 做 了 ， 他 将 可 能 被 提升 。 但 即使 他 没有 动力 这 样 做 ， 而 是 随机 地 做 
出 决定 ， 公 司 对 他 的 行为 进行 干预 ， 但 公司 也 不 能 获得 好 处 。 因 为 监督 者 来 到 
流水 作业 线 ， 检 查 零 件 并 做 出 决定 所 花费 的 时 间 不 值得 监督 者 采取 干预 行为 。 
但 也 有 另外 一 些 非 常规 的 事件 的 发 生 是 很 重要 的 ， 此 时 干预 就 是 非常 必要 的 了 。 

成 本 

我 们 需要 区 分 各 种 组 织 形式 的 不 同 种 类 的 成 本 : (a) 建立 制度 的 固定 
成 本 。 这 主要 同 设计 合适 的 规则 和 激励 机 制 有 关 。 (b) 培训 工人 的 成 本 ， 
培训 他 们 如 何 应 对 各 种 突 发 事件 (如 果 工 人 们 都 能 够 做 出 最 优选 择 ， 那 么 
他 们 所 需要 了 解 的 就 只 是 全 部 的 激励 机 制 ， 但 当 工 人 们 有 很 多 不 同 种 类 的 行 
动 时， 激励 机 制 可 能 非常 复杂 )。 据 推测 ， 教 工人 扮演 信息 过 滤器 的 角 
色 一 一 也 就 是 识别 某 类 的 意外 情况 并 向 监督 者 咨询 一 一 会 比 教 他 们 既 识 别 意 
外 情况 又 采取 正确 的 措施 更 节约 成 本 。(c) 当 监 督 者 需要 干预 工人 的 行为 


34 例如， 参见 March and Simon [参考 文献 12] 。 

35 本文 的 分 析 和 团队 理论 最 主要 的 区 别 在 于 工人 和 经 理 (公司 的 所 有 者 ) 的 目标 并 不 一 定 一 
样 。 其 中 不 仅 存在 信息 的 有 效 传输 问题 ， 还 存在 一 一 就 如 我 们 在 前 面 的 讨论 中 已 经 注意 到 的 ， 当 工 
人 知道 其 工作 的 难度 一 一 如 何 诱 使 工人 披露 信息 的 问题 。 我 们 前 面 的 讨论 也 列举 了 一 个 诱 使 工人 问 
公司 披露 信息 的 〈 次 优 的) 办 法 ， 使 公司 可 以 利用 信息 提供 一 个 “更 好 的 ”激励 机 制 。 
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时 ,不 间断 监督 的 成 本 (d) 使 监督 者 同时 担任 咨询 师 角色 的 成 本 。 
(e) 当 意 外 事件 发 生 的 时 候 导致 的 可 变 成 本 。 因 此 在 第 (3) 类 组 织 中 ， 监 
督 者 同时 扮演 咨询 师 的 角色 ， 成 本 既 包 括 工人 向 监督 者 咨询 的 成 本 ， 也 包括 
监督 者 向 工人 传达 命令 的 成 本 ， 而 在 第 (4) 类 组 织 中 ， 只 有 监督 者 向 工人 
传达 决定 的 成 本 。 第 一 类 成 本 是 一 次 性 的 成 本 。 第 二 类 成 本 是 每 单位 时 间 的 
成 本 ,但 成 本 的 大 小 取决 于 工人 流动 率 。 第 (c) 类 和 第 (d) 类 成 本 是 每 
单位 时 间 的 固定 成 本 ， 但 其 大 小 是 可 以 变化 的 ， 取 决 于 监督 者 提供 服务 的 质 
量 。 最 后 ， 第 (e) 类 成 本 是 可 变 成 本 。 因 此 ， 在 一 定 程度 上 ， 对 组 织 形 式 
的 选择 可 以 视 作 是 对 固定 成 本 和 可 变 成 本 的 权衡 。 

规则 化 的 成 本 很 可 能 是 同 规则 带 来 的 收益 无 关 的 ， 因 此 只 有 对 期 望 收 
益 一 一 也 就 是 收益 值 乘 以 意外 事件 发 生 的 期 望 频率 一 一 大 的 事件 采取 这 样 的 
措施， 支付 那么 多 的 固定 成 本 才 合 算 。 选 择 雇佣 监督 者 当 咨 询 师 还 是 让 监督 
者 监控 状况 ， 并 适时 进行 干预 ， 这 取决 于 固定 成 本 (一 种 是 培训 成 本 ， 另 
一 种 是 监督 成 本 ) 和 期 望 的 可 变 成 本 (这 取决 于 意外 事件 发 生 的 频率 乘 以 
意外 事件 的 发 生 导 致 的 可 变 成 本 的 变化 ) 的 相对 大 小 。 对 不 经 常 发 生 的 事 
件 ， 其 期 望 可 变 成 本 也 低 ， 采 取 干 预 的 形式 似乎 是 最 优 的 。 对 于 相对 不 经 常 
发 生 的 意外 事件 ， 与 其 花费 大 量 的 培训 成 本 让 工人 来 识别 这 种 意外 事件 ， 不 
如 安排 专人 来 识别 和 传递 信息 。 


36 正式 的 证 明 如 下 : 用 B; 表示 第 i 种 组 织 形式 下 的 总 收益 ，R; 是 常规 化 的 固定 成 本 (对 组 
织 形式 1 和 组 织 形式 2) ，i; 是 第 i 种 组 织 形式 下 培训 工人 的 成 本 ，5,/w 是 监督 成 本 ,v 是 由 监督 者 
向 工人 传达 决策 的 成 本 ,wu 是 由 工人 向 监督 者 传递 信息 的 成 本 ， 为 工人 的 数量 ，7 是 事件 发 生 
的 频率 ，p (N) 为 事件 发 生 后 监督 者 发 现 该 事件 的 概率 。 因 此 ， 为 了 决定 采取 哪 种 组 织 形式 ， 我 
们 比较 : 

mB, -RI -Nt - S,7, 
mB - R, - Nt, - Sar, 
mB, - Na - mlu +v) - S37, 
pr(B, -v) + (1 -p) 7B, - Sır, 
mB; 
正常 情况 下 ， 我 们 可 以 认为 : 
R, > R,,5, < §, <8, < &, 
Bs < B, < B, < B, = B,, 
并 且 有 
ty <t Alt; < tzo 


从 这 里 可 以 非常 直观 地 看 出 ， 对 组 织 形式 的 选择 取决 于 各 种 参数 。 
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这 种 观点 看 起 来 就 似是而非 的 ， 并 且 当 信息 的 数量 是 可 变 的， 就 没 那么 
有 说 服 力 了 : 为 什么 不 让 众多 的 工人 获得 较 少 量 的 信息 ， 而 要 使 少数 人 拥有 
大 量 的 信息 ?上 面 分 析 中 所 建议 的 在 经 济 活动 中 形成 专业 化 是 需要 信息 的 非 
凸 性 的 。 事 实 上 ， 信 息 有 两 种 非 凸 性 。 第 一 ， 一 定量 信息 的 价值 是 随 着 它 被 
使 用 的 频率 的 增加 而 增加 的 ， 即 即使 雇员 和 监督 者 获得 信息 的 初始 成 本 是 一 
样 的 ， 在 等 级 结构 中 ， 监 督 者 会 更 频繁 地 使 用 该 信息 。 一 般 商品 不 同 ， 信 息 
的 使 用 不 会 减少 一 个 人 所 拥有 的 信息 “存量 ” 甚至 在 一 定 程度 上 由 于 
是 一 个 学 习 的 过 程 ， 反 而 会 增加 更 多 的 信息 。 虽 然 这 给 专业 化 提供 了 一 定 的 
理由 ,但 工人 可 能 容易 获得 某 一 类 的 信息 ， 这 就 抵消 了 专业 化 带 来 的 好 处 ， 
因为 获得 某 一 类 的 信息 是 工人 在 执行 其 任务 时 的 自然 产物 (例如 ， 观 察 到 
他 们 所 用 原材料 的 瑕 盖 ) 。 另 一 方面 ， 在 监督 者 参加 其 他 活动 时 ， 有 许多 种 
类 的 信息 〈 例 如 ， 同 市 场 现 象 有 关 的 信息 ) 也 能 够 比较 容易 地 被 获得 ; 此 
外 ， 如 果 信 息 会 影响 到 许多 工人 的 工作 ， 则 由 监督 者 来 获得 该 信息 并 将 其 传 
递 给 工人 会 比 由 每 个 工人 自己 来 获得 该 信息 更 节约 成 本 。 

其 次 ， 我 们 可 以 证 明 ， 一 般 而 言 ， 只 获得 一 点 点 信息 是 不 合算 的 : AD 
量 的 信息 的 价值 是 负 的 ， 也 就 是 ， 成 本 往往 要 大 于 收益 。 因 此 只 对 工人 进 
行 很 少 的 监督 是 不 合算 的 ， 要 么 就 完全 不 监督 ， 要 么 就 要 达到 一 定 程度 的 监 
督 。 我 想 这 可 能 不 仅 为 定义 工人 在 工作 中 自主 权 的 大 小 给 出 了 一 个 分 析 框 
架 ， 也 为 定义 公司 的 边界 给 出 了 分 析 框架 。 

组 织 理论 ”的 文献 很 久 以 前 就 意识 到 了 获得 和 散布 信息 的 成 本 ， 监 督 者 
在 这 些 过 程 中 的 作用 ， 以 及 由 于 信息 的 成 本 导致 的 理性 的 界限 。 我 们 在 这 节 
中 试图 要 做 的 是 将 监督 和 信息 技术 的 结构 联系 起 来 ， 说 明 是 信息 的 基本 非 凸 
性 导致 了 职能 上 的 专业 化 ， 而 等 级 关系 就 体现 了 这 种 职能 的 专业 化 。 


四 、 结 论 
本 篇 文章 中 分 析 的 问题 ， 可 以 被 视 作 是 我 们 已 经 在 “甄别 理论 ”的 题 


37 ”关于 分 权 的 许多 文献 都 讨论 过 这 种 情况 : 信息 自然 地 从 外 围 出 现 ， 然 后 流向 中 心 。 

38 Bl Radner and Stiglitz [ 参考 文献 19 ] 。 

39 独立 公司 的 一 个 特点 是 当 公 司 不 能 支付 其 债务 时 ， 就 会 自动 地 产生 唯一 的 一 种 干预 行为 。 
当 两 个 公司 合并 以 后 ， 需 要 母 公 司 不 断 地 投入 一 定 的 成 本 来 监督 被 合并 公司 的 经 营 状况 。 

40” 例 如， 参见 March and Simon [参考 文献 12] ， 以 及 Williamson [参考 文献 34] 。 

41 当然 ， 这 里 的 证 明 只 是 一 种 定性 地 分 析 ， 即 我 们 可 以 证 明 在 一 些 非 常 一 般 的 条 件 下 ， 信 息 
存在 着 一 些 非 凸 性 。 要 解释 专业 化 需要 这 些 非 凸 性 在 某 种 意义 上 是 非常 显著 的 。 
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目下 讨论 过 的 一 类 问题 的 一 些 特殊 情况 。 甄 别 理 论 的 核心 问题 是 经 济 体 中 一 
些 决策 人 (保险 公司 、 政 府 、 雇 主 ) 无 法 在 不 付出 成 本 的 情况 下 辨别 出 不 
同 的 或 潜在 不 同 的 目标 对 象 。 

这 里 ， 我 们 关心 的 问题 是 如 何 辨 别 不 同 工 人 的 努力 程度 和 能 力 大 小 ， 以 
及 如 何 辨别 不 同 工 作 的 难度 。 

当然 ， 并 不 是 所 有 的 不 完全 信息 都 可 以 放 在 甄别 理论 的 框架 下 进行 分 析 ， 而 
事实 上 ， 第 三 部 分 就 分 析 了 一 些 不 能 把 不 完全 信息 问题 视 作 是 甄别 问题 的 情况 。 

文章 的 大 部 分 内 容 关注 的 都 是 公司 (和 它们 的 工人 ) 是 如 何 遇 到 同村 
别 有 关 的 信息 不 完全 问题 的 。 甄 别 理论 已 经 发 现 了 经 济 体 在 应 对 这 种 信息 的 
缺乏 时 所 采取 的 措施 : 

(1) 公司 会 试图 降低 信息 的 缺乏 所 带 来 的 成 本 。 保 险 单 中 的 共 付 条 款 
使 得 保险 公司 不 用 太 多 地 关注 投保 人 的 行为 ， 这 里 的 奖金 机 制 使 得 公司 不 用 
太 多 关注 工人 的 努力 程度 。 

(2) 公司 会 试图 间接 地 获得 信息 ， 通 过 工人 的 行为 来 推断 信息 。 这 方 
面 的 例子 在 第 二 部 分 中 已 经 给 出 了 ， 即 工人 的 表现 会 揭示 出 关于 工作 的 难度 
和 个 人 能 力 的 信息 。 

因此 ， 第 一 部 分 的 大 部 分 可 以 被 看 作 是 在 探讨 应 对 不 完全 信息 情况 的 这 
两 种 不 同方 法 。 另 一 方面 ， 第 二 部 分 关注 的 是 第 二 种 方法 。 

(3) 识别 出 目标 对 象 的 不 同 ， 会 导致 直接 的 花费 ， 这 类 似 于 教育 中 
“通过 考试 显 别 ”。 这 里 我 们 把 直接 的 考核 交 给 监督 者 完成 ， 由 他 来 观察 工 
人 的 努力 水 平 或 个 人 的 能 力 。 

这 篇 论文 关注 了 对 监督 的 需求 和 等 级 生产 结构 带 来 的 回报 。 我 们 已 经 证 
明了 不 了 解 自己 完成 某 个 工作 的 能 力 的 工人 (或 者 面临 其 他 风险 的 工人 ) 
愿意 为 监督 付费 ， 以 便 确保 自己 和 其 他 工人 比 在 直接 的 奖金 制 下 还 更 努力 地 
工作 ; 而 了 解 自己 能 力 大 小 的 工人 ?愿意 为 监督 付费 ， 以 使 他 们 的 能 力 被 辨 
识 出 来 ， 从 而 获得 能 力 租 金 ; 对 于 了 解 自己 能 力 但 面临 其 他 能 影响 自己 边际 
生产 率 的 风险 的 工人 ， 等 级 生产 结构 也 能 带 来 收益 。 

当然 ， 使 用 等 级 生产 结构 是 否 能 带 来 好 处 还 取决 于 监督 的 收益 和 成 本 ， 
而 在 这 篇 文章 中 我 们 忽略 了 监督 的 成 本 。 要 解释 等 级 生产 结构 的 演变 过 程 的 
理论 ， 必 须要 关注 技术 的 变化 是 如 何 影响 到 这 种 生产 组 织 方式 的 成 本 和 收益 


42 ”如 果 他 们 相信 他 们 的 能 力 要 高 于 平均 能 力 水 平 。 对 更 愿意 努力 工作 的 工人 也 可 以 得 到 类 似 
的 结论 。 
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的 。 这 些 都 是 需要 我 们 再 进一步 探讨 的 问题 。 
参考 文献 


1. 


ai, 


22. 


AKERLOG, G. , “A Theory of Information and Labor Markets,” Quarterly Journal of Eco- 
nomics (forthcoming, 1975) . 


. ALCHIAN, A. , AND DEMSET, H. “Production, Information Costs, and Economic Or- 


ganization,” The American Economic Review, Vol.62, No.5 (December 1972) . 


. ANAND, S. , “An Optimal Earning Schedule,” Oxford, mimeo. 
. ARROW, K.J. “Higher Education as a Filter,” Journal of Public Economics, Vol. 2 (Ju- 


ly 1973) . 
, The Limits of Organization, New York: W. W. Norton, 1974. 


. ATKINSON, A. AND STIGLITZ, J. , “Alternative Approaches to the Redistribution of In- 


come,” Stanford mimeo, 1975. 


. CYER, R. M. AND MARCH, J.G. , A Behavioral Theory of the Firm, Englewood Cliffs, 


N. J. : Prentice Hall, 1963. 


. DOERINGER, P. AND PIORE, M. , Internal Labor Markets and Manpower Analysis, Lex- 


ingtong, Mass,: D.C. Heath, 1971. 


. HARRIS, J. E., WACHTER, M.L., AND WILLIAMSON, O.E. “Understanding the 


Employment Relation; The Analysis of Idiosyncratic Exchange,” The Bell Journal of Eco- 
nomics, Vol.6, No.1 (Spring 1975) . 


. LERNER, A. P. , The Economics of Control, New York: 1944. 

. LUPTON, T. , ED. , Payment Systems, Penguin Modern Management Readings, 1972. 

. MARCH, J. G. AND SIMON, H. A. , Organizations, New York; John Wiley, 1958. 

. MARGLIN, S., “What Do Bosses Do?” , Harvard University mimeo. 

. MARRLEES, J. A. , “An Exploration in the Theory of Optimum Income Taxation,” Review 


of Economic Studies, 1971. 

, “Notes on Welfare Economics, Information and Uncertainty,” in Balch, McFad- 
den and Wu, eds. , Essays on Economic Behavior under Uncertainty, Amsterdam; North 
Holland , 1974. 

, “The Optimal Structure of Incentives and Authority Within an Organization,” Ox- 
ford, mimeo. 


. PENCAVEL, J. H. , “An Essay on the Economics of Work Effort and Wage Payments Sys- 


tems,” Stanford mimeo, July, 1974. 


. PIGOU, A.C. , The Economics of Welfare, London; MacMillan, 1920, Chapter VIL 
. RADNER, R. AND STIGLITZ, J. , “A Nonconcavity in the Value of Information. ” Stan- 


ford mimeo, 1975. 


. ROTHSCHILD, M. AND STIGLITZ, J. E., “Equilibrium in Competitive Insurance Mar- 


ket; the Economics of Markets with Imperfect Information,” Quarterly Journal of Economics 
( forthcoming 1975) . 

SALOP, J. K. AND SALOP, S.C. “Self Selection and Turnover in the Labor Market,” 
Paper presented to Econometric Society Meetings, Toronto, 1972. 

SAMUELSON, P. A. “A. P. Lerner at sixty,” Review of Economic Studies, Vol. 31 (June 


激励 、 风 险 与 信息 : 对 等 级 理论 的 评注 137 


1964) , pp. 169 - 178. 


23. SPENCE, A.M. “Competitive and Optimal Responses to Signal; An Analysis of Efficiency 
and Distribution,” Journal of Economic Theory, Vol. 7 (March 1974) . 

24. , “Job Market Signalling,” Quarterly Journal of Economics, Vol. 81 ( August 
1973) , pp. 355 - 379. 

25. , Market Stgnalling, Cambridge; Harverd Univ. Press, 1974. 

26. , AND ZECKHAUSEN, R., “Insurance, Information, and Individual Action,” 
The American Economic Review, Vol. 61, No.2 (May 1971), pp. 380 - 387. 

27. STIGLITZ, J. E. , “An Economic Analysis of Labor Turnover,” Stanford Working Paper, 

1975. 

28. , “Equilibrium Wage Distributions,” Cowles Foundation, 1974. 

29. , “Information and Economic Analysis,” Paper presented to AUTE Conference, 
Manchester and published in Aute Proceedings, M. Parkin, ed. 

30. , “Labor Turnover and Wage Structure,” Yale mimeo. 

31. , “A Market with Heterogeneous Qualities,” Stanford mimeo. 

32. , “Risk Sharing and Incentives in Sharecropping;” Review of Economic Studies ( A- 
pril 1974) . 

33. , “The Theory of Screening, Education, and the Distribution of Income,” The A- 
merican Economic Review (forthcoming 1975) . 

34. WILLIAMSON, O.E., Corporate Control and Business Behavior, Englewood Cliffs, 
N. J. : Prentice Hall, 1970. 

35. WILSON, R. , “On the Efficient Scale of a Firm,” Stanford University, August 1974. 


奖金 与 激励 : 关于 薪酬 与 竞争 的 一 般 理论 * 


本 文 研究 了 在 信息 不 完美 条 件 下 竞争 性 薪酬 安排 的 作用 (其 中 薪酬 依 
赖 于 个 体 的 相对 绩效 ) 。 竞 争 性 薪酬 安排 在 风险 性 、 激 励 性 以 及 灵活 性 方面 
都 具有 令 人 满意 的 性 质 ; 在 经 济 环境 发 生变 化 的 情况 下 ， 竞 争 性 薪酬 安排 能 
够 依据 变化 自动 地 对 薪酬 以 及 激励 做 出 相应 的 调整 。 当 经 济 环境 发 生 了 巨大 
的 改变 时 ， 可 以 证 明 竞 争 性 薪酬 安排 要 优 于 那些 仅仅 依赖 个 体 绝对 绩效 的 薪 
酬 安排 ; 在 极端 的 情况 下 ， 当 参与 竞争 的 人 数 变 得 非常 大 时 ， 有 可 能 使 得 个 
人 效用 通 近 一 级 最 优 的 水 平 〈 信 息 完 美的 情况 ) 。 我 们 要 研究 竟 争 机 制 的 设 
计 ， 包 括 如 何 最 优化 奖赏 和 惩罚 的 水 平 ， 以 及 如 何 优 化 绩效 评价 标准 的 绝对 
风险 和 相对 风险 水 平 。 这 里 的 分 析 将 同样 可 以 视 为 对 于 单个 委托 人 多 个 代理 
人 问题 的 一 个 研究 。 


引言 


现代 资本 主义 经 济 的 一 个 主导 特征 就 是 竞争 在 经 济 中 发 挥 着 重要 的 作 
用 ， 正 是 由 于 竞争 才 确 保 了 工作 激励 的 存在 。 在 竞争 性 的 市 场 中 ， 企 业内 部 
或 者 企业 之 间 很 少 是 通过 计件 工资 率 (在 传统 的 苑 争 模型 里 它 等 于 边际 产 
品 价值 ) 来 结算 薪酬 的 。 在 更 常见 的 情况 下 ， 至 少 有 一 部 分 薪酬 是 基于 个 
体 的 相对 绩效 的 : 分 数 最 高 的 学 生 才 给 A 的 成 绩 ， 业 绩 最 好 的 推销 员 才 得 
到 很 高 的 红利 ， 市 场 占有 率 最 高 的 企业 才 成 为 市 场 的 领导 者 ， 而 只 有 最 好 的 
经 理 人 才 有 可 能 晋升 为 企业 副 总 裁 。 相 比 阿 罗 一 德 布 鲁 一 般 均 衡 模型 里 单一 
的 静态 价格 竞争 模式 ， 专 利 莞 赛 和 体育 莞 技 可 以 更 好 地 反映 出 莞 争 概念 的 含义 。 


* Barry J. Nalebuff and Joseph E. Stiglitz, Prizes and Incentives; Towards A General Theory of Com- 
pensation and Competition ， 写 作 本 文 时 ， 前 一 位 作者 属 哈佛 大 学 ， 后 一 位 作者 属 普林斯顿 大 学 。 本 文 
曾经 作为 1980 年 7 月 在 柏林 国际 管理 学 院 召 开 的 国际 企业 组 织 大 会 的 会 议论 文 。 与 Sherwin Rosen, 
Jim Mirrlees, Terence Gorman, Richard Zeckhauser, Kevin Roberts, Ed Lazear, Felix Fitzroy, Partha Das- 
gupta, Joe Farrell, Jerry Green, Jim Poterba, Roger Koenker, Bengt Holmstrom, Steve Salop, 以 及 Hal Var- 
ian 的 讨论 令 我 们 受益 匪 浅 。 十 分 感谢 在 柏林 国际 管理 学 院 的 大 会 上 以 及 在 威斯康星 大 学 、 密 执 安 
大 学 、 芝 加 哥 大 学 、 宾 夕 法 尼 亚 大 学 、 联 邦 贸 易 委 员 会 以 及 伦敦 经 济 学 院 的 讨论 会 上 与 会 者 对 于 本 
文 所 做 的 评论 。 我们 要 特别 感谢 Alvin Klevorick 以 及 两 位 匿名 审 稿 人 提出 的 改进 建议 。 非 常 感激 国家 
科学 基金 会 以 及 罗 德 斯 奖 学 基金 会 对 本 文 的 资助 。 
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过 去 的 两 年 以 来 ， 竞 争 作 为 一 种 激励 手段 的 作用 让 人 们 重新 燃 起 了 对 它 
PSR, FL SE Fir AR AL HR (Lazear and Rosen, 1981) VAR Wy aE Ht FI HK 
(1980) 的 研究 ， 后 来 被 格林 和 斯 托 基 (Green and Stokey, 1981), 、 哈 特 
(Hart，1981 ) 、 霍 姆 斯 特 姆 (Holmstrom，1982 ) 、 穆 科 基 ( Mookherjee, 
1981 ) 、 纳 尔 巴 夫 (Nalebuff, 1982), WRP {F (Fitzroy , 1981) 以 及 奥 基 
菲 、 维 斯 库 斯 和 泽 克 豪 斯 (O'Keefe, Viscusi and Zeckhauser, 1982) 大 大 地 
扩展 了 。 最 近 的 这 些 文献 已 经 开始 着 重 描述 如 下 的 情况 : 基于 个 体 相 对 绩效 
的 薪酬 安排 要 优 于 基于 个 体 绝 对 绩效 的 薪酬 安排 。 

我 们 关注 的 这 个 问题 之 所 以 会 产生 ， 是 由 于 工人 经理 人 ) 的 投入 
(努力 程度 ) 是 无 法 用 直接 的 和 无 成 本 的 方式 观察 到 的 。 因 此 企业 只 能 通过 
努力 监督 投入 ,或 者 只 能 通过 设计 有 效 的 薪酬 安排 使 得 报酬 作为 变量 的 函数 
(最 广义 的 定义 包括 晋升 ， 养 老 金 ， 等 等 ) 具有 如 下 性 质 : (a) 本 身 就 是 投 
入 的 函数 ;(b) 相 比 投入 的 观测 成 本 要 小 。 

任何 薪酬 安排 都 具有 以 下 三 个 关键 特征 : 

(a) 风险 。 将 薪酬 与 产 出 相 联 系 的 激励 方案 不 可 避免 地 使 得 工人 们 承 
担 了 风险 ; 如 果 工 人 们 是 风险 规避 的 话 ， 那 么 结果 就 是 福利 的 损失 。 

(b) 激励 水 平 。 为 了 缓解 风险 问题 ， 在 绝 大 部 分 个 体 的 薪酬 安排 中 ， 
都 有 相当 的 部 分 采取 不 直接 与 产 出 挂 钧 的 形式 。 

(c) 灵活 性 。 在 某 种 情况 下 是 “正确 ”竞争 性 的 薪酬 方案 ， 在 另 一 种 
情况 下 也 许 就 不 是 了 。 原 则 上 ， (合同 里 ) 对 应 于 每 一 组 环境 变量 都 应 该 存 
在 着 不 同 的 激励 安排 。 然 而 ， 在 现实 中 ， 起 草 那样 复杂 的 合同 显然 成 本 太 
高 ; 而 且 对 于 所 有 的 合同 签订 方 而 言 ， 对 许多 相关 的 环境 变量 的 观察 都 不 是 
没有 成 本 的 。 这 样 ， 某 一 种 激励 安排 必须 能 够 广泛 地 适应 于 不 同 的 环境 。 缺 
乏 灵 活性 被 普遍 地 认为 是 计件 工资 率 的 致命 缺陷 : 实行 计件 工资 率 是 有 成 本 
的 ， 而 且 其 结果 也 是 有 争议 的 。 

正 是 由 于 竞争 性 的 薪酬 安排 具有 灵活 性 ， 这 使 得 它 非常 具有 吸引 力 。 如 
果 对 于 某 个 人 而 言 某 种 工作 十 分 简单 ， 那 么 很 可 能 对 于 他 的 竞争 对 手 们 而 言 
也 是 十 分 简单 的 。 考 察 一 下 当 员 工 的 报酬 与 其 相对 绩效 挂钩 的 时 候 所 产生 的 
技术 创新 效应 ， 创 新 会 使 得 个 人 的 产 出 超越 对 手 变 得 简单 ， 从 而 在 这 个 新 的 
均衡 下 每 个 人 的 产 出 都 增加 了 ， 但 报酬 并 未 改变 。 这 样 每 单位 的 报酬 就 自动 
地 降低 了 。 相 应 地 ， 尽 管 很 难 对 于 一 个 难度 水 平 未 知 的 考试 设计 出 一 套 定 值 
的 评分 系统 (90=A, 80=B), ， 但 是 却 可 以 通过 对 学 生成 绩 的 相对 水 平 来 评 
分 ， 从 而 ， 使 得 一 套 评 分 体系 可 以 适用 于 不 同 的 课程 、 不 同 的 班级 以 及 不 同 
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能 力 的 群体 。 

在 许多 情况 下 , 个 人 (或 企业 ) 的 绩效 都 传递 了 有 关 环 境 的 信息 ， 而 
这 些 信 息 都 完全 可 以 而 且 应 该 纳入 到 薪酬 安排 之 中 (Hart, 1981; Nalebuff 
and Stiglitz，1983 ;Stiglitz，1982 ) 。 竞 赛 就 是 一 种 有 效 的 方法 ; 另 一 种 方法 
就 是 将 个 人 的 报酬 与 绩效 评价 标准 挂钩 ， 而 绩效 评价 标准 又 反 过 来 与 团队 的 
绩效 挂钩 。 

(竞争 性 ) 薪酬 安排 还 有 一 个 重要 的 功能 : 它 能 够 甄别 不 同 能 力 的 员 
工 ， 并 且 了 予以 区 别 对 待 (Stiglitz，1975 ) 。 本 文 着 重 探讨 了 薪酬 安排 的 激励 
性 质 ， 因 此 ， 除 非 下 文中 有 提 有 及， 我们 都 假设 所 有 人 的 能 力 是 相同 的 。 

我 们 将 首先 在 第 三 部 分 到 第 五 部 分 中 给 出 薪酬 安排 的 一 般 理论 。 然 后 再 
考察 竞赛 理论 〈 第 六 部 分 至 第 八 部 分 ) ， 并 且 将 其 与 其 他 的 薪酬 安排 相 比较 
(第 九 部 分 至 第 十 一 部 分 ) 。 第 十 二 部 分 至 第 十 四 部 分 是 对 该 基础 理论 的 重 
要 的 扩展 。 


二 、 结 论 概述 


在 定义 了 一 般 性 的 问题 之 后 ， 我 们 把 注意 力 集中 到 几 个 特例 之 上 : 比如 
我 们 的 大 多 数 分 析 都 假设 了 产 出 是 努力 程度 的 线性 函数 。 我 们 考察 了 在 何 种 
条 件 下 竞争 性 的 薪酬 安排 (其 中 报酬 仅仅 依赖 于 个 人 的 相对 产 出 排名 ) 要 
优 于 基于 个 人 绝对 产 出 的 薪酬 安排 。 由 于 分 析 过 程 相 当 演 琐 ， 把 主要 的 结论 
先 列 出 来 也 许 是 一 个 好 办 法 。 

(1) 求 出 次 优 解 一 般 要 求知 道 每 个 代理 人 的 产 出 。 如 采 产 出 能 够 通过 
恰当 地 使 用 统计 量 得 到 刻画 的 话 ， 这 个 问题 就 能 够 得 到 简化 。 例 如 ， 在 当代 
理 人 的 数目 足够 大 的 情况 下 ， 最 优 的 报酬 可 能 仅仅 依赖 于 个 人 产 出 和 平均 产 
出 。 

(2) 如 果 代 理 人 是 风险 中 性 的 ， 那么 通过 恰当 地 设计 竞赛 可 以 达到 最 
优 的 均衡 。 

(3) 在 风险 很 小 从 而 奖金 不 太 丰 厚 的 情况 下 ， 不 存在 纯 策 略 纳什 均衡 。 

(4) 尽管 很 难 对 努力 程度 进行 监督 ， 从 而 也 很 难 调动 员工 的 积极 性 ， 
会 产生 普遍 的 委托 一 代理 问题 ， 但 是 其 次 优 均衡 解 所 达到 的 努力 程度 有 可 能 
会 大 于 最 优 解 的 努力 程度 。 即 便 如 此 ， 这 只 是 一 个 道德 风险 的 问题 : 努力 工 
作 可 以 提高 个 人 的 效用 。 

(5) 将 竞赛 作为 激励 手段 可 以 促使 代理 人 放弃 他 们 本 来 的 风险 厌恶 倾 
向 ， 从 而 变 得 更 加 愿意 冒险 ， 更 敢于 采用 利润 更 高 的 生产 技术 。 
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(6) 当 参 赛 者 人 数 众 多 时 : (i) 恰当 地 设计 竞赛 经 常 可 以 达到 最 优 的 
结果 ; Gi) 惩罚 绩效 最 差 的 个 体 要 比 奖 励 绩 效 最 佳 的 个 体 更 能 调动 员工 的 
积极 性 。 

(7) 竞赛 机 制 可 能 要 优 于 基于 个 人 绝对 绩效 的 薪酬 安排 ， 特 别 是 当 与 
一 般 的 环境 变量 相关 的 风险 非常 大 的 时 候 。 

(8) 即使 代理 人 之 间 是 独立 的 ， 两 人 竞赛 的 结果 也 可 能 绝对 占 优 于 基 
于 个 人 绝对 绩效 的 线性 报酬 方案 。 

(9) 通常 通过 要 求 参赛 者 必须 与 对 手 拉 开 足 够 大 的 差距 ， 才 可 以 获得 
锦标 赛 胜利 的 方法 可 以 改进 简单 竞赛 的 结果 。 

(10) 竞赛 中 不 存在 纯 策 略 均衡 ， 当 在 只 有 两 个 参赛 者 的 情况 下 ， 混 合 
策略 均衡 的 结果 可 以 相对 接近 最 优 的 结果 。 不 过 ， 随 着 参赛 者 的 人 数 越 来 越 
多 ， 竞 争 变 得 越 来 越 激烈 ， 最 终 所 有 的 剩余 都 散 尽 了 。 

(11) 有 多 重奖 项 的 锦标 赛 一 般 是 不 能 够 替代 非 线性 薪酬 方案 的 〈 反 之 
亦 然 )。 运 用 两 种 经 常 使 用 的 误差 分 布 的 例子 ， 我们 证 明了 即使 可 以 使 用 nn 
种 不 同 的 奖金 ， 最 优 解 至 多 也 只 需要 三 个 不 同 的 奖金 。 

(12) 当 产 出 与 努力 程度 不 是 线性 关系 的 时 候 ， 锦 标 赛 机 制 可 能 或 不 可 能 
实现 一 级 最 优 努力 水 平 的 边际 激励 。 每 一 种 可 能 的 情况 我 们 都 给 出 了 例子 。 


三 、 基 本 模型 


考虑 一 种 非常 典型 的 经 济 环境 。 其 中 代理 人 i 的 产 出 0; 是 可 以 观察 到 

的 ， 并 且 产 出 是 他 的 努力 程度 人; 的 随机 函数 : 
Q; = Q(u;,0,€;) (1) 

随机 性 来 自 于 公共 的 “环境 ”变量 9， 以 及 某 个 “私人 ”的 扰动 s,。 对 于 
式 (1) 可 能 会 有 几 种 不 同 的 理解 方式 。 例 如 说 ， 在 农业 经 济 条 件 下 ，6 代 
表 了 某 地 区 的 整体 天 气 特征 ， 而 e; 代表 了 该 地 区 某 个 农场 的 天 气 情况 (下 
雨 )。 或 者 0 代表 了 某 一 组 任务 的 整体 难度 ， 而 e; 代表 了 个 人 在 执行 该 组 各 
项 任务 时 的 比较 优势 (或 者 比较 劣势 ) 。 分 析 过 程 中 值得 注意 的 是 : 

(a) Q, 头 0， 自然 状态 会 影响 到 努力 程度 的 回报 ; 而 且 

(b) 对 于 每 一 个 9 值 ， 如 果 知 道 了 Q; 和 0 的 值 ， 就 可 以 准确 地 推断 出 
u E. BW, RSA: 

(a) 自然 状态 不 会 影响 到 努力 程度 的 回报 ; 或 者 

(b) 通过 观察 到 产 出 可 以 直接 监督 员工 的 努力 程度 。 

在 全 篇 文章 中 ， 我 们 都 假设 合同 签订 前 0 和 tei 是 未 知 的 ; 签订 后 工人 
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观察 到 了 9 并 且 决 策 出 几 的 值 ， 这 些 决策 过 程 企 业 是 无 法 观察 到 的 。 关 于 6 
和 te 的 概率 分 布 企业 和 工人 都 是 知道 的 。 我 们 将 分 析 重 点 集中 于 这 个 特别 的 
情况 : 
Q; = M0 + €; (la) 
其 中 G He 的 分 布 函 数 ，g 是 其 分 布 密度 。 并 且 E Le) =0, 
E [ee] =0,E [0] =1。 采取 线性 的 生产 函数 是 为 了 分 析 的 简便 。 放 松 
这 个 条 件 的 效果 将 在 第 十 三 部 分 予以 讨论 。 在 相关 的 委托 一 代理 文献 之 中 ， 
A (la) 是 十 分 重要 的 ， 因 为 英里 斯 ( Mirrlees ，1975) 的 最 优 收 入 税收 模 
型 可 以 视 为 此 模型 在 oc =0 条 件 下 的 一 个 特例 ; 而 范 里 安 ( Varian，1980) 
关于 社会 最 优 保险 的 分 析 也 可 以 看 作 在 oc。 =0 条 件 下 的 一 个 特例 。 
我 们 的 分 析 主 要 关注 于 完全 竞争 市 场 ， 其 中 企业 是 风险 中 性 的 而 且 期 望 
利润 也 削减 至 零 。 期 望 收入 等 于 期 望 产 出 的 薪酬 安排 被 称 为 是 可 行 的 。 在 多 
个 代理 人 的 情况 下 ， 这 就 意味 着 产 出 向 量 1 Q,,.-. ,Q,| 的 值 就 是 > Qi, 。 


在 专利 竞赛 的 模型 里 , 1/Q; 可 以 代表 第 i 种 专利 的 开发 时 间 ， 不 过 此 时 更 合 
理 的 假设 应 该 是 只 有 最 大 值 max | Q;| 才 影 响 决策 ， 而 且 这 样 可 行 的 定义 也 
会 不 同 了 (Nalebuff and Varian, 1981), 

假设 代理 人 是 同 质 的 ， 其 效用 函数 对 于 收入 Y 和 劳动 是 加 性 可 分 
(additively seperable) 的 。 当 收入 是 个 随机 变量 ， 期 望 效用 WA, 


W = ELU(Y) - V(a(0))] (2) 

其 中 收入 的 边际 效用 为 正 而 且 是 非 递增 的 〈 个 人 不 是 偏好 风险 的 ) 。 而 努力 
程度 产生 负面 效用 是 正 的 而 且 还 是 递增 的 : 

U'(Y) > 0,U"(Y) <0,V' (u) > 0 和 Vn) >0 (3) 


四 、 充 分 统计 量 


由 于 只 有 产 出 集合 1Q;| 是 可 以 观察 到 的 ， 从 而 薪酬 安排 仅仅 是 | Q;| 

的 函数 
天 二) (4) 
为 了 使 得 薪酬 安排 具有 更 大 的 灵活 性 ， 委 托 人 必须 设计 出 一 个 两 阶段 的 包含 
信号 的 博弈 。 恰 当 的 激励 结构 可 以 使 得 个 体 在 宣布 9 的 时 候 发 送出 相关 信 


1 当然 ， 这 并 不 是 最 一 般 的 线性 函数 形式 ; 我 们 可 以 把 式 (1b) 写 为 Qi =pOr+e,+y +n, 
即 除了 存在 着 一 般 性 的 总 产 出 效应 之 外 还 存在 着 特别 的 边际 产 出 效应 。 
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息 。 此 类 揭露 机 制 在 纳 尔 巴 夫 和 斯 蒂 格 利 茨 的 论文 (1983) 中 有 所 讨论 。 
很 明显 ， 一 般 的 相对 绩效 的 薪酬 安排 应 该 不 比 基 于 个 人 的 绝对 绩效 安排 
差 : 
Y; = Y,(Q;) (5) 
问题 就 在 于 究 竞 什么 时 候 前 者 会 优 于 后 者 ?有 了 时候 委托 人 别 无 选择 ， 只 能 将 
所 有 的 报酬 都 与 某 一 单一 产 出 挂钩 。 在 专利 竞赛 的 例子 中 ， 可 能 仅仅 只 是 存 
在 一 个 可 以 观察 的 产 出 变量 一 一 开发 时 间 。 失 败 者 可 以 修改 目标 ， 从 头 再 
来 ， 但 是 一 般 而 言 不 会 产生 可 以 观测 到 的 产 出 。 
采取 多 重 产 出 来 安排 每 个 代理 人 薪酬 的 好 处 就 在 于 ， 通 过 观察 整个 产 出 
集合 Q 往往 可 以 收集 到 一 些 6 的 信息 。 而 这 些 信息 可 以 用 来 推断 出 久 的 值 ， 
从 而 使 得 委托 人 能 够 紧缩 报酬 安排 并 且 获 利 。 
定理 1: 如 果 所 有 产 出 是 独立 的 (os =0)， 那 么 通过 观察 全 部 的 产 出 
0, 不 会 获得 任何 有 关 代 理 人 的 努力 水 平 值 凡 的 更 多 信息 。 在 这 种 情况 下 ， 
最 优 薪酬 安排 是 基于 个 人 绝对 产 出 的 安排 。 
证 明 : 这 是 一 个 简单 而 又 有 效 的 证 明 方 法 。 取 鳌 (0) 使 得 满足 下 式 : 
U( Y,(Q)) = ELU( Y(Q, 06" Q))] (6) 
假设 所 有 工人 的 期 望 效用 作为 其 产 出 的 函数 是 相同 的 。 由 于 他 是 风险 中 性 
的 ， 所 以 有 下 式 成 立 : Y) < E[Y(Q,,…,Q;,…,Q,|0; = 0)] 。 委 托 人 可 
以 对 所 有 的 代理 人 提供 完全 相同 的 激励 而 且 期 望 获得 更 多 的 利润 。 当 代理 人 
是 独立 的 情况 下 ， 基 于 个 人 绝对 产 出 的 薪酬 安排 更 加 有 效 只 不 过 是 充分 统计 
量 定理 的 一 个 特例 罢了 。 通 常 是 有 可 能 为 代理 人 预期 中 的 公共 元 素 9 找到 一 
个 充分 的 统计 量 7 (Q) 的 ， 这 样 最 优 薪酬 安排 就 能 够 简化 为 
Y; = Y;(Q;,T(@)) (7) 
从 直觉 上 讲 ， 所 有 有 关 个 人 i 的 信息 都 包含 于 0; AT (0) 之 中 的 。 使 用 任 
何其 他 的 变量 都 会 向 薪酬 安排 中 引 人 随 机 扰动 从 而 不 是 最 优 解 。 充分 统计 
量 定理 的 一 个 应 用 就 是 前 面 结 果 中 的 定理 1。 如 果 oo =0， 那 么 6 的 一 个 充 
分 统计 量 就 是 常数 ， 于 是 最 优 的 薪酬 安排 就 是 基于 个 人 绝对 产 出 的 薪酬 安 
排 。 其 他 的 应 用 也 是 很 直接 的 。 如 果 9 和 e 是 服从 正 态 分 布 的 随机 变量 (其 
方差 已 知 ) ， 那 么 Q 的 均值 0 就 是 Qu (0) 的 一 个 充分 统计 量 ， 因 此 也 就 是 
9 的 一 个 充分 统计 量 。 例 如 在 一 个 班级 中 ， 当 学 生 的 人 数 很 多 的 时 候 ， 平 均 


2 我 们 十 分 感谢 Joe Farrell 对 此 问题 的 深入 地 探讨 。 类 似 的 关于 充分 统计 量 的 研究 成 果 和 证 明 
请 参见 Farrell (1981 ) Grossman and Hart (1980), Holmstrom (1982) 以 及 Arrow (1970) 。 


ee 


分 数 是 能 够 揭示 测试 的 难度 的 。 当 参赛 者 的 人 数 越 来 越 多 ,由 Q = Qu (9) 
导出 的 9 的 统计 量 会 逐渐 收敛 到 9 的 真实 值 。 在 极限 时 就 可 以 得 到 9 的 充分 
统计 量 ， 因 为 那 时 我 们 就 知道 9 的 真实 值 了 。 然 后 可 以 运用 充分 统计 量 定理 
来 证 明 次 优 的 薪酬 安排 仅仅 依赖 于 个 人 绝对 产 出 以 及 9, BIY, = ¥;(0,Q;) 
即使 员工 的 人 数 有 限 ， 将 薪酬 安排 与 个 人 产 出 相对 平均 产 出 的 大 小 相 挂 钓 也 
是 更 好 的 安排 ， 因 为 它 可 以 减少 与 9 相关 的 扰动 (就 如 同 第 十 一 部 分 里 相 
对 绩效 安排 所 做 的 那样 ) 。 

我 们 可 以 把 前 面 提出 的 薪酬 安排 问题 视 为 一 个 统计 量 的 问题 。 企 业 无 法 
知道 工人 的 努力 水 平 。 它 试图 通过 了 解 博弈 的 结构 以 及 观察 工人 的 行为 以 做 
出 “最 优 的 ”预测 ， 然 后 在 此 基础 上 决定 最 优 的 薪酬 安排 。 这 种 方法 的 一 
个 困难 之 处 在 于 所 用 的 统计 量 同时 具有 风险 和 激励 效应 ， 而 且 这 两 者 必须 在 
抉择 最 优 统计 量 的 时 候 都 予以 考虑 。 


五 、 最 优 安排 : 一 个 基准 


在 以 下 的 论述 中 ， 有 必要 将 待 选 的 薪酬 安排 同 在 9 和 kk 是 可 以 观察 的 完 
美 信息 条 件 下 的 均衡 情况 比较 一 下 。 在 风险 中 性 的 企业 和 风险 厌恶 的 工人 之 
间 达 成 的 最 优 薪酬 安排 ， 工 人 们 的 风险 被 全 部 保险 了 ， 得 到 预定 的 报酬 了， 
而 预定 报酬 了 仅仅 依赖 于 期 望 产 出 。 当 收入 的 边际 效用 乘 以 单位 努力 程度 
的 产 出 正好 等 于 努力 的 边际 效用 损失 的 时 候 ， 努 力 的 水 平 就 决定 了 : 
aU'(Y) = V'(p(0)) 一 A (0) = V (0U'(Y)) (8) 
于 是 有 E 
Y = E[@u(0)] = ELOV (9U'(Y))] (9) 


六 、 竞 赛 的 基本 结构 


名 次 锦标 赛制 是 指 这 样 一 种 薪酬 安排 ， 参 赛 者 的 报酬 依赖 于 他 们 在 结 采 
中 的 相对 名 次 ， 而 不 是 产 出 的 绝对 大 小 。 当 只 有 两 个 参赛 者 时 ， 优 胜 者 将 获 
得 优胜 工资 Yy 而 失败 者 得 到 败 者 工资 Y。 不 同 于 标准 的 边际 分 析 ， 这 里 优 
胜 者 的 产 出 不 一 定 值 zw 的 工资 。 付 给 优胜 者 的 薪水 要 高 于 优胜 者 的 边际 产 
出 ， 这 就 等 于 抛 出 了 “胡萝卜 ”来 调动 参赛 者 更 大 的 积极 性 。 

委托 人 在 完全 竞争 市 场 中 期 望 利润 为 零 的 条 件 下 ， 寻 求 员工 效用 的 最 大 
化 。 如 此 ，Yw +Y, 就 必须 等 于 期 望 产 出 的 总 和 2Q (这 其 实 是 委托 人 在 代理 
人 效用 约束 条 件 下 利润 最 大 化 问题 的 对 偶 问题 ) 。 这 样 改变 一 下 记号 会 更 方 
便 。 令 
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Yy +Y, Yy - Y, 
2 2 


Y = El Q;] = All x = 
任何 两 种 奖金 都 可 以 视 为 某 个 固定 收入 Y， 加 上 风险 (或 者 奖金 ) xo 
个 人 和 努力。 个 人 期 望 效 用 是 其 获胜 概率 的 函数 。 后 者 又 反 过 来 取决 于 
个 人 自身 努力 程度 以 及 对 手 的 努力 程度 ， 环 境 变量 0 和 te 的 分 布 ， 获 胜 的 概 
率 可 以 表示 为 P (jp,， 1,，9)。 某 个 代理 人 的 期 望 效用 可 以 表示 为 
W = PU(Y +x) + (1-P)U(Y -x) - E[ V(u)] (11) 
通过 将 报酬 与 竞赛 名 次 挂钩 而 不 是 与 努力 程度 挂钩 ， 我 们 引入 了 随机 扰 
动 项 e，e 的 期 望 为 零 ， 与 努力 程度 人 不 相关 。 我 们 用 一 个 与 努力 程度 jw 相 
关 的 扰动 项 x 替代 es。 如 果 参 赛 者 努力 工作 ， 那 么 他 获胜 的 机 会 就 大 ， 这 样 
x 为 正 的 概率 己 就 上 升 了 。 在 对 称 均 衡 之 中 ， 获 胜 的 概率 是 1/2， 这 样 期 望 
的 奖金 (x 或 -x) 就 是 零 。 
当 工 人 努力 工作 的 边际 效用 损失 正好 等 于 努力 工作 增加 的 获胜 机 会 的 价 
值 时 ， 他 的 努力 水 平 就 决定 了 。 当 观察 到 9 值 之 后 ， 努 力 水 平 就 由 下 式 决 
定 : 


(10) 


[oP(p „H2 ,0)/ðu, | AU - V'(u(@)) =0 (12) 
其 中 A 7 
AU = U(Y +x) -U(Y - x) 
由 于 jw 为 的 函数 ， 可 对 上 述 等 式 求解 ， 同 样 地 可 以 得 到 jw, 是 函数 的 
一 个 对 称 的 反应 函数 。 尽管 很 明显 有 可 能 存在 不 对 称 均衡 ， 也 就 是 说 其 中 
一 人 努力 工作 ， 另 一 人 偷懒 。 这 里 我 们 把 注意 力 放 在 内 =n, 的 对 称 均衡 上 。 
努力 的 回报 。 在 两 个 参赛 者 情况 下 ， 产 出 大 的 一 方 获胜 。 如 果 努 力 水 平 
为 的 第 一 个 代理 想 要 击败 第 二 个 代理 人 ， 那 么 @ 的 实际 值 必须 满足 下 式 
0u, +€, > 0u, +6, (13) 
给 定 e: ， 此 事件 发 生 的 概率 为 
1 - G(0(m -1) +€) (14) 
为 了 计算 获胜 的 总 概率 ， 对 于 所 有 e 的 可 能 值 作 积分 ， 其 权重 取决 于 es 的 
密度 g(e,)。 因 此 


3 ”如果 jp 是 jp 的 连续 递增 郴 数 ， 并 且 如 果 对 于 很 大 的 彤 值 ， 有 du/dy, <1 (如 果 某 个 人 努 
力 工 作 ， 那 么 另 一 个 人 也 会 努力 工作 ， 但 是 后 者 的 努力 程度 的 增加 量 不 如 前 者 ) ， 那 么 就 存在 着 一 
个 〈 对 称 的 ) 均衡 。 然 而 ， 第 二 个 人 也 是 有 可 能 降低 努力 程度 来 应 对 第 一 个 人 提高 努力 的 状况 。 而 
且 实 际 上 ， 反 应 函数 可 能 不 是 连续 的 。 本 例 中 可 能 不 存在 对 称 均衡 。 但 是 可 能 存在 着 非 对 称 均衡 ， 
或 者 不 存在 纯 策 略 均衡 ， 抑 或 存在 着 多 重 均 衡 (参见 附录 部 分 的 讨论 ) 。 
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Pl(p ,m2,0) = fu - G(0(m, - m) + €,) Jg(€,)de, (15) 
对 称 解 要 求 u, = 心 ， 解 得 已 =1/2， 第 一 个 代理 人 通过 更 加 努力 获胜 的 概率 为 
oP(psp,0)/ = bjg(e)g(e)de = Og = (16) 


其 中 g=E [g (e)]。 | 
竞赛 的 里 程 碑 方程 。 将 式 (16) 代入 一 阶 条 件 式 (12) 中 得 到 表现 竞 
赛 均衡 的 基本 方程 : 
0AUg = V'(u(8)) (17) 
努力 工作 的 效用 损失 正好 等 于 因为 努力 工作 使 得 获胜 的 机 会 增加 带 来 的 效用 
收益 ， 预 期 的 酬劳 必须 等 于 预期 的 产 出 
Y = E[@u(0)] = ELOV (6AUg)] (18) 
最 优 竞 赛 是 在 可 行 性 约束 条 件 下 满足 参赛 者 预期 效用 最 大 化 的 组 合 (Y, 
x) 。 
竞赛 的 核心 性 质 。 里 程 碑 方程 阐释 了 锦标 赛制 的 一 个 重要 性 质 : SHB 
度 受 9 的 影响 而 期 望 收入 则 不 然 。 此 性 质 广泛 适用 于 各 种 不 同 自 然 状 态 正 是 
一 个 好 的 薪酬 安排 的 重要 特征 。 它 甚至 有 可 能 达到 一 级 最 优 情况 下 的 努力 程 
RE, 假设 
U'(Y) = gAU (19) 
这 意味 着 
gU'(Y) = AUE = V'(u" (0)) (20) 
尽管 有 可 能 达到 最 优 情 况 下 的 努力 程度 ， 这 个 竞赛 却 无 法 达到 同 最 优 情 
况 下 一 样 的 效用 水 平 。 在 锦标 赛制 中 ， 代 理 人 必须 承担 风险 ， 因 为 奖金 要 么 
为 x 要 么 为 -x。 显 然 ， 倘 若 代 理 人 是 风险 中 性 的 ， 那 么 收入 的 这 种 变化 就 
是 不 重要 的 ， 按 式 (19) 制定 奖金 就 将 达到 完全 信息 条 件 下 最 优 的 结果 。 
一 般 而 言 ， 委 托 人 会 牺牲 掉 一 部 分 效率 来 降低 由 代理 人 产生 的 风险 。 
定理 2: 更 高 的 奖金 会 激发 更 大 的 努力 ， 从 而 增加 平均 收入 。 
证 明 : 为 了 阐明 努力 程度 是 如 何 随 着 奖金 的 变化 而 变化 的 ， 对 工人 的 一 


4 可 以 看 到 在 很 广泛 的 条 件 下 二 阶 条 件 都 可 以 满足 。 将 式 (12) 微分 要求 PW = 
9AU|g(e)g'(e)de -Vp) <0 。 如 果 扰 动 是 对 称 的 ,那么 第 一 项 为 零 ， 第 二 项 由 假定 为 负 。 更 一 般 


的 情况 下 ， 如 果 AULE (E) -gr(e)] <2V"(u) ， 二 阶 条 件 就 会 满足 ， 其 中 e Me 是 e 的 最 大 值 和 
最 小 值 。 
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阶 条 件 式 (17) 求 导 可 得 : | 
bg[U'(Y + x) {d¥/dx +1} - U'(Y - x) {d¥/dx -1}] = V"(u)du(6)/dx 
(21) 
FEA 9 再 取 预 期 函数 ， 得 到 
dY/dx = {gSE[6/V"(u(6))]}/{1 - AU’ZEL@/V"(u())]} >0 
(22) 
其 中 
S=U'(Y¥+x) +U'(Y - x) 而 且 
AU’ = U'(Y +x) -U'(Y -x) <0 

尽管 代理 人 都 相信 努力 工作 会 增加 获胜 机 会 已 ， 但 是 实际 上 均衡 时 ， 两 
人 的 努力 程度 一 样 ， 因 此 P 的 值 还 是 1/2。 但 是 由 于 两 人 的 努力 程度 上 升 ， 
新 的 可 行 的 薪酬 安排 一 定 会 增加 等 量 的 产 出 了 。 

当 奖 金 大 到 可 以 引致 最 优 努 力 水 平 的 时 候 ， 代 理 人 可 能 会 发 现 失败 的 那 
种 自然 状态 是 非常 令 人 讨厌 的 。 在 这 种 情况 下 ，dY/dx 可 能 会 大 于 1， 而 竞 
赛 也 表现 出 某 些 “你 死 我 活 ” 的 味道 (Akerlof，1976) 。 随 着 奖金 数额 的 增 
加 , 代理 人 努力 工作 的 结果 使 得 失败 的 自然 状态 下 的 收入 变 为 
Y-x+ (dY/dx -1) dx。 这 远 远 大 于 原来 的 值 。 相 对 于 奖金 的 增加 ， 他 额 
外 付出 的 努力 要 更 多 一 些 。 

最 优 赛制 。 现 在 我 们 能 够 解 出 只 有 两 个 参赛 者 的 计 名 次 锦标 赛 情况 下 最 
优 赛 奖 金 x。 回 忆 在 对 称 均衡 之 中 ，P = 1/2， 而 且 努 力 水 平 的 值 由 式 (17) 
决定 。 因 此 由 式 (11) 期 望 效 用 为 ， 

W = (1/2)[U(Y +x) +U(Y -x)] -E[V(V"'(@AUg))] (23) 
再 对 x 求 微分 ， 在 最 优 奖金 二 处 有 ， 
dW/dx = (1/2)SY' + (1/2) AU’ - E[ V'du/dx] 
= (1/2)SY’ + (1/2) AU’ - E[ gAUOdu/dx } 
= [(1/2)S - gAU]Y’ + (1/2) AU’ =0 (24) 
其 中 Y'A (22) 里 的 一 样 ， 而 值 V' = OAUg 则 由 式 (17) 得 到 。 

定理 3: 在 次 优 情况 下 存在 着 努力 水 平 供给 不 足 。 而 可 观察 到 的 代理 人 
的 努力 提高 程度 能 够 改进 他 的 福利 水 平 。 

证 明 : 在 最 优 奖金 处 ， 如 果 委 托 人 能 够 观察 到 努力 水 平 的 边际 增加 值 ， 
那么 福利 的 变化 值 为 

dW/du = [(1/2)S -g&AU] >0 (25) 
此 式 由 式 (24) 可 以 直接 推出 。 


七 、 采 用 竞赛 后 次 优 解 的 性 质 


本 部 分 主要 讨论 在 什么 情况 下 某 一 套 奖 金 体 系 有 可 能 成 为 有 效 的 薪酬 安 
排 。 

非 凸 性 产生 的 问题 。 一 般 而 言 ， 我 们 的 奖金 体系 模型 是 存在 着 纯 策 略 纳 
什 均衡 的 。 当 然 也 有 一 个 很 重要 的 例外 情况 。 

定理 4: 当 上 的 方差 变 得 很 小 ， 最 大 化 就 会 存在 着 非 凸 性 问题 ， 从 而 破 
坏 了 纯 策 略 次 优 解 的 存在 性 。 

证 明 : 402 趋 近 于 零 ， 努 力 工作 所 增加 的 获胜 机 会 9 就 会 变 得 无 穷 
大 。 由 定义 g=E [g (e) ] 。 当 期 望 为 零 的 随机 变量 方差 趋 近 于 零 ， 那 么 其 
密度 函数 必定 缩小 为 纵 轴 原 点 之 上 的 某 一 点 。 从 而 密度 函数 的 均值 就 变 得 任 
意 大 。 例 如 ， 当 g (e) 为 均值 为 零 ， 方 差 为 rre 的 正 态 分 布 密度 ， 那 么 8 = 
1/ [47roz] 一 。 

从 直觉 上 讲 ， 如 果 存 在 着 很 小 的 扰动 ， 那 么 只 需 略 微 比 对 手 多 一 点 努力 
就 能 够 确保 参赛 者 获胜 。 随 着 g 变 得 很 大 ， 任 意 小 的 奖金 额 都 可 以 保证 代理 
人 付出 最 优 的 努力 水 平 。 然 而 ， 如 果 奖 金额 很 小 ， 那 么 对 称 均 衡 解 就 只 是 一 
个 局 部 最 优 解 。 为 什么 非 要 工作 呢 ? 如 果 代 理 人 选择 的 努力 水 平 不 是 /而 
是 0， 那 么 他 当然 会 输 。 然 而 由 于 奖金 额 如 此 之 小 ， 尽 管 他 损失 了 获胜 机 会 
带 来 的 价值 AU, 但 是 却 节省 了 努力 工作 产生 的 效用 损失 , V (w) - 
V (0). 

不 工作 并 不 就 是 拒绝 参加 博弈 。 在 合同 上 作弊 与 其 类 似 。 当 扰动 的 方差 
变 得 任意 小 ， 毫 无 疑问 ， 低 产 出 是 由 不 够 努力 工作 而 不 是 运气 不 好 造成 的 。 
但 是 奖金 支付 体系 过 于 简单 因而 很 难 阻止 例外 的 出 现 。 因 为 奖金 额 仅仅 依赖 
于 名 次 ， 所 以 在 此 情况 下 ， 即 使 是 仅 差 一 点 点 的 运气 ， 也 可 能 功 败 垂 成 ! 
如 果 对 于 不 同 的 低产 出 有 不 同 的 低 惩罚 的 话 ， 我 们 就 回 到 了 一 般 的 非 线 性 
薪酬 安排 之 中 。 在 斯 蒂 格 利 蒋 (1980) 和 纳 尔 巴 夫 (1982, chapt.2) 的 
论文 中 详细 探讨 了 关于 非 凸 性 所 引发 的 问题 的 各 种 解法 。 在 接 下 来 的 讨论 
之 中 ,我 们 把 注意 力主 要 放 在 有 足够 多 的 扰动 条 件 下 对 称 解 的 确 构 成 了 均 
衡 的 情况 。 

与 最 优 的 努力 水 平 比较 。 概 述 中 所 说 的 次 优 均衡 解 所 达到 的 努力 水 平 ， 
有 可 能 会 大 于 最 优 解 的 努力 水 平 很 容易 招致 怀疑 。 如 果 最 优 解 无 法 达到 是 因 
为 委托 人 无 法 监督 代理 人 的 努力 程度 ， 所 以 导致 努力 水 平 的 供给 不 足 ， 那 么 
乍 看 起 来 ， 仅 仅 引 入 奖金 体系 就 能 够 产生 比 最 优 解 的 努力 水 平 还 大 的 努力 水 


奖金 与 激励 : 关于 薪酬 与 竞争 的 一 般 理 论 149 


平 是 很 令 人 怀疑 的 。 然 而 引入 奖金 体系 会 使 得 代理 人 承担 一 些 风险 ， 而 此 风 
险 所 引起 的 成 本 与 其 收入 是 相关 的 。 通 过 更 加 努力 工作 挣 得 更 多 的 收入 ， 绝 
对 风险 规避 系数 递减 的 代理 人 可 以 降低 其 风险 规避 的 程度 。 在 纳 尔 巴 夫 
(1982) 的 例子 里 ， 他 证 明了 此 种 效应 可 能 大 到 足以 使 得 次 优 均衡 解 所 达到 
的 努力 水 平 大 于 最 优 解 的 努力 水 平 。 

这 个 结果 对 于 效用 函数 的 形式 是 很 敏感 的 。 在 莱 锡 尔 和 罗 森 (Lazear 
and Rosen, 1981) 的 框架 下 ， 期 望 效 用 被 定义 为 : 

W = ELU(Y - V(1))] (26) 

此 处 次 优 的 努力 水 平一 定 永远 小 于 最 优 努力 水 平 的 。 这 一 结果 由 下 面 的 事实 
直接 推 得 : 最 优 努 力 水 平 的 决定 了 (u°) =0 是 不 受 收 入 的 随机 波动 影响 的 。 

竞赛 中 0 的 方差 变化 产生 的 效应 。 倘 若 奖 金 体系 是 最 优 的 ，9 的 方差 变 
化 会 直接 影响 到 期 望 效用 ， 并 且 通 过 对 努力 水 平 来 间接 影响 期 望 效用 (而 
不 是 间接 通过 x) 。 他 对 于 9 的 分 布 的 影响 是 很 难 确定 的 ， 而 且 通 常 取 决 于 
努力 的 效用 损失 (u (0)), ， 究 竟 是 9 的 凸 函数 还 是 止 函数 。 

定理 5: 对 于 二 次 型 的 努力 效用 函数 形式 ， 福 利 函数 就 是 的 方差 的 增 
函数 。 


证 明 : 由 于 
Vw) =p’/2=> (0) = 0gAU; Y = gAUE[@"); 
E[ V(u(8))] = (1/2)gAUY (27) 
并 且 
dY/aE( 6] = gAU/|1 - gAU'E[@]} >0 (27a) 
为 了 计算 出 9 的 分 布 变 化 的 总 效应 ， 注 意 到 
| W = (1/2)[U(Y +x) + U(Y - x) ] - (1/2)gAUY (28) 


dW dx  oW Y 
dW/dE[ @] = de ae Yay 
= [(1/2)S - (1/2) gAU - (1/2)gAU'Y]aY/aE[ 8] (29a) 
> [(1/2)S - gAU] {3Y/əE[]} > 0 (29b) 
其 中 dW/dx =0， 而 最 后 一 个 不 等 式 可 以 由 决定 x 的 一 阶 条 件 式 (24) 得 
到 。 在 此 例 中 ，96 的 期 望 保持 扩展 提高 了 效用 水 平 。 于 是 ，6 方差 为 零 所 
带 来 的 福利 损失 是 由 竞赛 所 带 来 的 福利 损失 的 上 限 。 更 一 般 地 说 ， 此 结果 


依赖 于 关于 让 的 假设 ,后 者 决定 了 新 的 分 布 是 如 何 影 响 产 出 和 工作 的 效用 


(29) 


5 可 以 这 样 来 理解 这 个 特殊 的 效用 形式 : 工作 难度 是 和 收入 负 相 关 的 。 
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损失 的 。 

斯 蒂 格 利 蒋 (1980) 证 明了 0 方差 的 增加 可 以 改善 在 竞赛 机 制 下 福利 
状况 ， 而 降低 计件 工资 制 下 的 福利 状况 所 需要 的 条 件 。 从 直觉 上 讲 ， 由 于 8 
是 非常 不 稳定 的 ， 为 了 给 计件 工人 足够 的 激励 使 其 努力 工作 ， 计 件 工资 率 必 
须 为 正 ， 而 且 工人 必须 承担 所 有 的 与 0; 大 幅 波动 相关 的 风险 。 相 比 之 下 ， 
竞赛 机 制 可 以 达到 最 优 的 努力 水 平 ， 而 且 相对 于 最 优 的 福利 损失 的 货币 价值 
要 严格 小 于 由 奖金 产生 的 风险 损失 (是 — 20" (了) /2U' (F) WARD), 
而 后 者 在 o 增加 时 保持 不 变 。 

尽管 风险 常常 是 以 6 的 方差 表示 的 ， 但 是 还 可 以 适当 考虑 一 些 6 的 高 阶 
矩 变化 的 影响 。 考 虑 一 个 6 的 期 望 和 方差 不 变 而 O 的 方差 递增 的 期 望 保持 
扩展 。 在 努力 水 平 的 效用 函数 为 二 阶 型 的 形式 时 ， 由 式 (27) MR (28) 
福利 水 平 仅仅 是 E [P] 的 函数 ， 于 是 有 ， 

dW/dE( 6] =0 (30) 

当 工 人 努力 水 平 的 效用 函数 为 二 阶 型 的 形式 时 ，8 的 分 布 对 于 竞赛 影响 仅仅 
通过 9 的 前 两 个 矩 起 作用 。 


八 、 对 标准 锦标 赛制 进行 改进 


本 部 分 将 要 介绍 两 种 可 以 改进 均衡 结果 的 标准 锦标 赛制 修改 方案 。 

领先 距离 足够 多 才 算 获胜 。 任 何 委托 一 代理 问题 激励 安排 的 目的 都 是 为 
代理 人 努力 工作 提供 足够 大 的 激励 而 又 尽量 不 让 代理 人 承担 风险 。 引 入 
“领先 距离 ”有 可 能 降低 所 付 奖 金 而 又 能 够 保持 边际 激励 水 平 不 变 。 不 再 仅 
仅 以 代理 人 在 产 出 的 相对 位 置 来 评判 胜 负 ， 委 托 人 只 有 在 代理 人 的 产 出 领先 
竞争 对 手足 够 多 的 时 候 才 判断 优胜 。 在 赛马 和 奥运 会 游泳 比赛 中 ， 哪 怕 仅 仅 
领先 一 头 或 者 一 丝毫 发 也 是 冠军 。 然 而 在 市 场 中 ， 一 个 企业 作为 某 个 产业 的 
领导 者 其 市 场 份 额 必须 要 比 其 他 的 竞争 者 高 出 许多 才 行 。 

假设 必要 的 领先 距离 是 y 存在 着 三 种 可 能 性 : 赢 、 输 或 者 平局 。 假 设 平 
局 的 奖金 为 了 而 胜利 的 奖金 如 前 所 述 为 AU。 在 两 个 参赛 者 的 情况 下 ， 对 称 
均衡 中 期 望 效用 是 ， 2 7 

W = (1 -2P)U(Y) + PU(Y +x) + PU(Y - x) - E[V(u)] (31) 

如 果 第 一 类 代理 人 获胜 必须 有 


6 ”结论 还 能 够 更 加 一 般 化 ， 可 以 证 明 当 9 的 方差 变 得 很 大 时 ， 即 使 采用 非 线性 计件 工资 制 ， 竞 
赛 机 制 要 严格 占 优 的 成 立 条 件 。 
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Ou, +€, > Ou +e +Y (32) 
将 式 (15) 和 式 (16) 变形 可 以 得 到 : 


PCA ,pa,0,y) = fU - G(0(m -m,) +e +y)]g(e)de (15a) 
在 对 称 均衡 解 处 ， 第 一 类 代理 人 努力 工作 所 增加 的 获胜 机 会 是 
oP(psp.,0) /op = gjg(e +y)g(@)de = 68(y) (16a) 


其 中 g (y) =E [g (e+y)]。Y 的 增加 ， 总 是 会 降低 双方 获胜 的 概率 ， 并 
且 其 可 能 性 降低 的 值 正好 是 1/0 乘 以 代理 人 努力 工作 所 增加 的 获胜 机 会 ， 
oP/9y = - g(y) (33) 

定理 6: 如 果 扰 动 项 的 分 布 是 对 称 的 ， 或 者 在 更 加 一 般 的 情况 下 ， 如 果 8 
(e) >g (e)， 其 中 e 和 e 是 e 的 最 大 值 和 最 小 值 ， 那 么 引入 严格 正 的 领先 
距离 能 够 改进 锦标 赛制 的 结果 。 

WEAR: 证 明 过 程 首先 要 解 出 y 的 值 ， 然 后 再 证 明 在 定理 6 的 条 件 下 ， 最 
优 的 值 是 正 的 。 首 先 ， 在 对 称 均衡 里 有 ， 


dg(y)/dy = Elg'(e +y)] (34) 
y 的 值 的 变化 会 影响 到 代理 人 的 努力 付出 以 及 他 的 期 望 产 出 水 平 ， 
dY/dy = - g'AUE[@/V"]/}\1 - gAU'E [6/V"]} (35) 


而 这 种 变化 的 符号 由 g' 的 符号 决定 。 当 奖金 额 x 被 最 优 的 确定 后 ，y 的 值 的 
增加 只 能 通过 他 对 努力 程度 ， 期 望 产 出 和 获胜 机 会 的 效应 来 施加 影响 
aW/ay =-8(y)[U(Y+x) + U(Y - x) -2U(Y)] 
+ [PS + (1 -2P)U'(Y) -gAU]Y’ (36) 
AAU (Y) 的 凸 性 ， 所 以 第 一 项 的 值 为 正 。 当 > =0, P=1/2。 第 二 项 的 符 
号 同 到 是 一 样 的 ， 因 为 由 式 (24) 可 得 (1/2) $ >&gAU。 在 定理 6 的 条 件 
下 ,了 同样 为 正 值 
dg(0)/9y = 1/2[8 (€) -g(e)] >0 一 了 >0 (37) 
因此 ， 当 y=0，9W/9y >0， 从 而 引入 领先 距离 是 值得 的 。 更 一 般 地 说 ， 要 
解 出 最 优 的 y 的 值 必须 解 出 由 式 (36) 9W/9y =0 的 解 。 
在 一 个 企业 内 施行 竞争 性 报酬 体系 时 ， 引 入 领先 距离 还 可 以 提高 竞赛 的 
可 持续 性 。 获 胜 的 工人 被 提升 到 了 管理 层 的 高 端 ， 他 们 就 有 能 力 重 新 设计 激 
励 安排 。 通 常 这 些 高 层 管理 者 都 拥有 好 于 常人 的 运气 。 他 们 中 的 许多 人 都 明 
白 如 果 竞 赛 评估 过 程 是 反复 进行 的 话 ， 他 们 是 有 可 能 失去 他 们 的 职位 的 。 因 
此 ， 如 果 想 要 竞赛 能 够 持续 的 话 ， 就 必须 使 得 技术 和 努力 程度 在 取胜 的 过 程 
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中 的 影响 力 能 够 超过 运气 因素 。 纳 尔 巴 夫 (1982) 就 在 有 领先 距离 条 件 下 
的 非 对 称 均衡 中 找到 了 一 个 解决 办 法 。 如 果 有 的 代理 人 更 加 努力 工作 ， 那 么 
多 数 情况 下 获胜 者 都 是 更 加 努力 的 人 ， 只 有 很 少 的 情况 下 是 由 运气 决定 的 。 
有 许多 竞争 者 的 竞赛 。 增 加 参赛 者 的 人 数 有 两 种 效果 : 其 一 是 由 产 出 传 
递 的 信息 量 增 加 了 (就 如 同 在 第 四 部 分 见 到 的 充分 统计 量 定理 的 结果 ) ;其 
二 是 薪酬 安排 的 决策 范围 更 广泛 了 。 我 们 将 从 一 个 简单 的 一 般 情 况 开 始 ， 胜 
者 只 有 一 种 奖金 ; MEA n 种 奖金 的 锦标 赛制 推迟 到 第 十 二 部 分 再 讨论 。 当 
存在 nr 个 人 为 了 一 个 奖金 而 竞争 时 ， 可 以 认为 每 个 人 都 投入 了 x 的 努力 ， 因 
而 胜 者 的 奖金 就 是 wx。 在 对 称 均衡 的 情况 下 ， 每 个 人 的 期 望 效用 是 
W = U(Y-x) + (1/n)AU(n) - E[ Vp) ] (38) 
其 中 AU(n) = U(Y -x + nx) - U(Y - x) 
同 前 面 一 样 ， 我 们 可 以 计算 出 努力 水 平 的 增加 的 期 望 收益 。 假 设 其 他 每 
个 人 都 付出 努力 水 平 为 ， 而 第 i 个 代理 人 付出 的 努力 水 平 为 ; 这 样 ， 如 
果 他 观察 到 的 真实 值 ， 那 么 只 有 当 对 于 所 有 的 j， 都 有 
€ < €; + O(u; -p) (39) 
的 时 候 ， 他 才 可 能 获胜 。 而 这 种 情况 发 生 的 概率 为 C (e, +0 (m -0))" 
获胜 的 概率 就 是 此 概率 条 件 于 eg, 期 望 ， 


P = jc(e + 0(m, - u) )™'gl e) de, (40) 
在 对 称 均衡 处 ，P =1/n， 而 努力 工作 的 边际 获胜 机 会 的 增加 aP/au 等 于 
aP/ðu = Og(n) = O(n -1)|[G(e)]"’g’(e)de (41) 


委托 人 能 够 决定 最 优 的 奖金 水 平 x*”(n) 使 得 每 一 个 代理 人 都 付出 与 
最 优 情况 下 相同 的 努力 水 平 。 只 要 令 
g(n)AU(n) = U'(Y) (42) 
RX (42) 一 样 重 写 式 (19) ， 注 意 只 要 g (n) 趋 近 于 零 的 速度 比 (1/n) 
稍 慢 ， 那 么 在 极限 时 AU (n) /n 一定 也 为 零 。 


lim ng(n) + (AU(n)/n) = U'(Y)= | lim ng(n) = œ 一 lim(AUn) =0] (43) 


回忆 式 (11) 中 的 期 望 效用 ， 如 果 效 用 函数 形式 是 线性 渐进 的 〈 如 此 边际 
效用 就 有 下 界 ) WA AU (n) An 也 趋向 于 零 ， 那 么 奖金 额 x 也 趋向 于 零 而 


7 BW, WR UY) 趋向 于 零 ， 那 么 对 于 任何 有 限 的 x fi, AU(n)/n 也 趋向 于 零 ， 这 样 还 是 
存在 着 非 凸 性 问题 。 
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且 期 望 效用 的 值 趋向 于 最 优 值 ; 
lim AU(n)/n > nxU'(Y + nx)/n = xU'(Y + nx ) = 0 一 Jimx (n) = 0 
(44) 
而 
limW = U(Y) - ELV(u")] (45) 
就 是 最 优 效 用 函数 值 。 


. 但 是 ， 非 廿 性 问题 会 破坏 对 称 均衡 。 代 理 人 如 果 选 择 不 工作 只 会 以 1/n 
的 概率 损失 AUVU， 而 节省 了 V (0) -V (m°) 的 效用 损失 。 代 理 人 如 果 选 择 
不 工作 ， 他 的 期 望 效用 为 

limW -o = U(Y) - V(0) > U(Y) - EL V(w*(@))] (46) 
乍 看 起 来 ， 增 加 锦标 赛 的 规模 是 很 有 吸引 力 的 ， 因 为 它 可 以 用 更 小 的 风险 提 
供 更 好 的 激励 ; 然而 不 幸 的 是 ， 增 加 锦标 赛 的 规模 同样 会 改变 奖金 额 使 得 破 
坏 均 衡 变 得 更 加 有 吸引 力 。 
惩罚 。 莫 里 斯 (Mirlees，1974) 在 讨论 如 何 惩罚 不 能 完成 任务 的 工人 
时 ， 提 出 了 一 个 关于 非 凸 性 问题 的 解 。 在 他 的 框架 下 ， 这 意味 着 对 于 最 落后 
的 工人 要 施 以 惩罚 。 随 着 代理 人 的 数目 越 来 越 多 ， 成 为 最 后 一 名 的 机 会 变 得 
非常 之 小 。 但 是 决定 惩罚 水 平 的 关键 是 边际 条 件 。 只 要 边际 激励 不 是 下 降 得 
太 快 ， 委 托 人 就 无 须 对 失败 者 施加 越 来 越 重 的 惩罚 。 
从 数学 上 讲 ， 倘 若 交换 x 和 -x 以 及 获胜 的 概率 和 失败 的 概率 ， 那 么 惩 
罚 模型 就 应 该 与 奖金 模型 一 致 。 在 对 称 均衡 处 ， 有 
W(n) = U(Y +x) - AU(n)/n - EL V(u(8) ) ] (47) 
HE AU (n) =U (Y+x) -U (Y+x-nx), 
同 前 面 一 样 ， 当 只 存在 单一 奖金 的 时 候 ， 最 优 条 件 决 定 的 产 出 为 


-~ 9AU(n)g(n) - V'(u(0)) = 0 (48) 
其 中 lg (n) 是 努力 工作 后 失败 机 会 降低 的 边际 值 
g(n) =- (n -1)f[1 - G(e) "7g" (e)de (49) 


一 般 而 言 ， 当 误差 项 分 布 在 [- 0, o] 的 支持 上 时 ， 随 着 参赛 者 人 数 变 
得 很 大 ， 失 败 机 会 的 边际 改变 值 9g 也 会 趋 近 于 零 。 不 过 只 要 其 收敛 速度 小 
F1/n (BU ne 的 极限 时 有 ng (n) = - 0), 代理 人 的 期 望 效 用 就 将 
趋 近 于 最 优 解 的 水 平 ， 而 且 存 在 一 个 纯 策 略 纳什 均衡 。 

为 了 复制 最 优 解 的 努力 水 平 ， 选 择 x 满足 
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U'(Y) =-g(n)AU =- ng(n)[ AU(n)/n] (50) 
4 -ng 趋 近 于 无 穷 ， 奖 金额 一 定 是 使 得 AU (n) /n 趋 近 于 零 。 如 果 AU 
(n) /n 趋 近 于 零 ， 那 么 奖金 额 也 一 定 趋 近 于 零 


AU(n)/n > nxU'(Y +x)/n = xU'(Y +x) (51) 
因此 ， 福 利水 平 达 到 了 最 优 解 的 水 平 ， 
W = lim U(Y + x) - AU(n)/n - E[ V(u* (0))] = U(Y) - E[ V(u* (0))] 


(52) 
在 惩罚 的 框架 下 ， 所 有 代理 人 都 付出 上 ” (6) 的 努力 水 平 构成 了 纳什 
均衡 解 。 在 只 有 一 个 胜利 者 的 模型 里 ,偷懒 的 成 本 最 多 也 不 过 是 AU 
(n) /n， 而 他 是 随 着 n 的 逐渐 变 大 而 趋 近 于 零 的 。 这 里 偷懒 有 可 能 造成 大 
到 (mn -1) AU (n) /n 的 损失 ,后 者 随 着 n 的 增 大 最 多 可 以 达到 AU (n) 
偷懒 不 大 可 能 毁 掉 参 赛 者 所 有 的 获胜 机 会 。 代 理 人 的 最 大 化 问题 是 凸 性 
的 ， 这 是 因为 : G) 偷懒 的 人 越 多 ， 代 理 人 节省 的 效用 损失 就 越 少 ， 因 为 
依据 假设 他 的 边际 效用 损失 是 随 着 他 的 努力 水 平 而 递增 的 ; Gi) 代理 人 越 
是 偷懒 ， 他 失败 的 边际 的 e 值 也 越 小 ， 因 而 他 获胜 的 机 会 更 大 了 ， 他 失利 
机 会 增加 的 边际 成 本 是 上 升 的 。 更 加 正式 地 说 ， 对 于 sign (g' (e)) = 
-sign (e) 的 单 峰 分 布 而 言 ， 代 理 人 越 是 偷懒 ， 他 失败 的 概率 降低 的 边际 
量 的 负 值 越 小 。 
在 胜利 者 只 有 一 种 奖金 的 竞赛 之 中 ， 代 理 人 越 是 偷懒 ， 他 获胜 的 边际 
的 e 值 越 大 ， 从 而 他 获胜 的 机 会 也 越 小 ， 因 此 作 商 的 边际 收益 降低 ， 于 是 
产生 了 非 凸 性 问题 。 图 1 阐释 了 这 个 问题 。 然 而 企图 将 莫 里 斯 提出 的 把 偶 
尔 并 且 严 肃 的 惩罚 转换 为 高 额 而 不 太 可 能 的 奖金 是 一 种 冒险 的 想法 。 霍 姆 
斯 特 姆 (Holmstrom, 1982, Theorem 4; 1977, p.242) 提出 “如 果 代 理 人 
的 效用 函数 是 线性 渐进 的 形式 ， 而 且 委托 人 是 风险 中 性 的 ， 那 么 完全 可 以 
照搬 前 面 的 命题 来 推出 结论 说 ， 通 过 高 额 但 是 不 太 可 能 的 奖金 是 可 能 引致 
出 接近 最 优 的 努力 水 平 的 ”。 这 个 问题 也 可 能 是 满足 局 部 凸 性 的 〈 从 而 二 
阶 条 件 是 局 部 厌 足 的 ) 。 然 而 ， 如 果 要 接近 最 优 的 努力 水 平 ， 期 望 的 奖金 
额 就 必须 为 零 。 代 理 人 如 果 作 弊 最 多 也 就 是 损失 了 趋 近 于 零 的 期 望 奖 金 
额 ， 但 是 却 节省 了 所 有 努力 所 产生 的 负 效用 。 因 此 ， 最 优 解 不 是 全 局 最 优 
的 。 相 比 之 下 ， 在 存在 着 惩罚 条 件 下 ， 代 理 人 越 是 作 刺 ， 他 的 成 本 也 越 
高 。 如 果 他 作 商 足够 多 ， 那 么 他 的 期 望 惩 罚 值 就 将 从 零 上 升 为 一 个 确定 的 
值 -AU (n)。 
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错误 分 布 的 密度 


在 偷懒 时 ， 如 果 工 作 更 妈 
力 ， 失 败 的 可 能 性 减 小 


纳什 均衡 下 
的 边际 激励 


在 偷懒 时 ， 如 果 工 作 
更 努力 ， 获 胜 几率 更 大 


当 努 力 水 平 当 努 力 水 平 当 努 力 水 平 当 努 力 水 平 
为 A* 时 的 边 为 0 时 的 边 为 k* 时 的 边 为 0 时 的 边 
际 错误 际 错误 际 错误 际 错误 


图 1 当 惩 罚 存在 时 ， 欺 骗 使 得 边际 e 变 为 0， 到 达 一 个 密度 较 高 的 区 域 。 
当 奖金 存在 时 ， 欺 骗 使 得 边际 e 向 上 移动 ， 远 离 原 点 ， 到 达 一 个 密度 较 低 的 区 域 。 


九 、 基 于 个 人 绝对 产 出 的 安排 : 计件 工资 率 和 定额 分 配制 


最 简单 而 又 最 常用 来 研究 的 两 种 薪酬 安排 就 是 线性 计件 工资 率 和 定额 分 
配制 。 这 里 我 们 把 这 些 报酬 机 制 与 竞赛 机 制作 个 比较 。 
零 利 润 条 件 意 味 着 代理 人 在 线性 计件 工资 方案 下 的 薪酬 是 
Y, = aQ; + (1-a)Q (53) 
个 人 得 到 的 报酬 是 由 期 望 产 出 加 上 一 个 基于 其 自身 产 出 与 集体 产 出 之 差 的 激 
励 性 奖金 。 由 一 阶 条 件 可 以 决定 努力 水 平 ， 
aGE[ U'(aQ; + (1 -a)Q)] = V'(u(8)) (54) 
而 在 竞赛 条 件 下 , u 能 够 对 0 的 值 自动 调整 。 但 是 其 值 要 小 于 在 竞赛 条 件 下 
或 者 最 优 均衡 条 件 下 的 值 


此 = a[ E(U' + aU") ]/[ V" - a° EU"] (55) 


4 的 变化 方向 甚至 可 能 与 9 相反 。 当 oz 和 ez 很 小 的 时 候 ， 那 么 对 于 对 数 效 
用 函数 有 du/d0~0。 


8 参见 Amott and Stiglitz (1980) 的 论述 ， 可 能 会 存在 不 满足 二 阶 条 件 的 问题 。 


对 于 er: 很 小 的 计件 工资 制 ， 由 于 U” >0 和 U" <0, e 的 方差 变化 会 增 
加 或 者 减少 努力 水 平 。 相 比 之 下 ， 在 竞赛 机 制 中 分 布 改变 的 效应 仅仅 取决 于 
WF g 的 效应 。 

最 简单 的 非 线性 基于 个 人 绝对 产 出 的 报酬 安排 就 是 定额 (或 者 奖金 ) 
分 配制 ， 即 


7 , 如 果 Q > Ô 
v= | k (56) 
Y,, 如 果 Q <Ô 


代理 人 决定 的 大 小 使 得 


maxU(Y,)(1 - G(Ô -0)) + UCY,)GCÔ - p0) -Vn) (57) 
其 一 阶 条 件 为 


bATDg(O - 10) = V'(u(0)) (58) 
其 中 AZ = U(Y,) - U(Y,)。 
采用 这 两 种 如 此 简单 的 定额 分 配 和 奖金 机 制 立 刻 会 带 来 困难 。 首 先 ， 即 
使 个 人 是 风险 中 性 的 ， 奖 金 安 排 也 无 法 引致 一 级 最 优 解 的 努力 水 平 (因为 
g' #0 除非 g 是 均匀 分 布 ) ;其 次 当 8 很 小 时 ， 存 在 着 非 凸 性 问题 。 当 分 配 
定额 很 高 而 任务 很 难 完成 时 ， 代 理 人 可 能 会 觉得 竞 逐 奖金 是 不 值得 的 。 


十 、 竞 赛制 与 计件 工资 制 的 比较 


当 产 出 具有 高 度 波 动 性 的 时 候 ， 竞 赛制 很 可 能 是 优 于 计件 工资 制 的 。 代 
理 人 会 截 去 极端 的 可 能 性 ， 把 风险 的 大 小 限制 于 +x 之 内 。 在 计件 工资 制 
里 ， 工 人 必须 接受 一 个 小 概率 的 低 收入 可 能 性 。 

而 当代 理 人 是 风险 中 性 的 情况 下 ， 竞 赛制 与 计件 工资 制 都 能 够 实现 最 
优 解 的 努力 水 平 。 在 计件 工资 制 里 ， 委 托 人 制定 了 计件 工资 率 a 等 于 1。 
此 时 不 存在 风险 的 福利 损失 ， 激 励 水平 也 同 最 优 解 的 情况 下 相同 。 而 在 竞 
赛制 中 ， 委 托 人 通过 对 每 一 个 自然 状态 下 都 按照 式 (19), x* =1/ (2g) 
来 设 定 奖 金额 就 能 够 实现 最 优 解 的 努力 水 平 。 在 激励 出 w” (65) 的 同时 ， 
奖金 不 会 影响 到 代理 人 的 效用 水 平 。 这 是 因为 期 望 为 零 而 且 代 理 人 是 风险 
中 性 的 。 

尽管 有 很 多 种 方法 引入 风险 规避 ， 我 们 仅仅 考虑 二 次 型 的 效用 函数 的 简 
单 例 子 ， 于 是 有 

W = Ela+bY-c(Y-Y*)’? -p/2} (59) 
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其 中 是 最 优 解 的 期 望 产 出 。 当 然 c =0 对 应 于 风险 中 性 。 我 们 首先 考虑 当 
c 由 和 零 增 加 对 于 期 望 效 用 的 影响 。 
dW’/de|.., = (dW’/dx)(dx/dc) + (AW°/dn) (uu/ oc) + AW°/de 


(60) 
因为 奖金 额 是 最 优 的 ， 所 以 第 一 项 的 值 为 零 ， 努 力 水 平 的 决定 依赖 于 下 式 : 
u = OgAU = Og2bx (61) 


当 c=0 时 最 优 的 努力 水 平 不 受 c 的 变化 的 直接 影响 ， 于 是 第 二 项 的 值 也 为 
零 。 风 险 规 避 导 致 的 效用 损失 就 和 风险 的 变化 x 成 比例 。 此 结果 并 不 依赖 于 
o, 或 者 we 要 很 小 的 条 件 。 当 c=0 时 x=1/ [2g] IFA, 
dW’/de|..s = oW’/9c =- E[(Y-Y")*] =-x =-1/[4g] 
(62) 
在 计件 工资 制 里 ， 
dWr/de|..o = (dW /da) (da/de) + (aW /pu) (pu/ oc) + (aW /oc) 
(63) 
当 a 取得 最 优 值 1!，a 值 的 微小 改变 不 会 有 影响 。 由 于 工人 选择 了 最 优 的 努力 水 
F, 不 努力 工作 导致 的 消费 水 平 降低 正好 被 休闲 的 增加 抵消 了 ,OW/h. =0。 同 
PE, RA c 的 直接 效应 才 是 重要 的 。 产 出 的 方差 等 于 e 的 方差 加 上 Qu (0) 的 
方差 。 当 ec =0 时 人 =4,， 这 样 内 (0) 的 方差 就 是 六 Var (6°) : 
dW"/dc i.o = (dW’/dc) =- (oe + b’Var( 6’) ) (64) 
在 “很 小 的 情况 下 可 以 很 容易 地 比较 竞赛 制 与 线性 计件 工资 率 的 福利 水 
F, mR 
(o? +b’ Var(0)) > 1/148], BRA WS > W (65) 
显然 当 Var (0) 的 值 足够 大 ， 况 赛制 永远 要 优 于 线性 计件 工资 率 。 即 使 当 
Var (6°) =0， 也 可 能 找到 e 的 某 种 分 布 使 得 竞赛 制 更 优 〈 例 如 在 [ - 1， 
1] 上 为 g (€) =5/2e ， 其 他 点 处 为 零 的 分 布 ) 。 


十 一 、 相 对 绩效 
竞赛 的 特别 之 处 在 于 决定 薪酬 的 因素 只 有 名 次 。 这 里 考虑 几 个 简单 的 薪 
酬 安排 ， 其 中 相对 绩效 的 大 小 进入 了 薪酬 安排 。 这 就 使 得 我 们 能 够 获得 关于 


9 由 充分 统计 量 定理 我 们 知道 如 果 9 是 常量 的 话 ， 最 优 的 非 线性 计件 工资 率 要 优 于 竞赛 制 。 事 
实 上 如 果 9 是 常量 的 话 ， 的 确 有 可 能 证 明 某 个 奖金 机 制 占 优 于 线性 计件 工资 率 ， 而 当 效 用 函数 为 二 
次 型 并 且 代 理 人 显示 出 轻微 的 风险 规避 倾向 时 ， 线 性 计件 工资 率 要 远 远 劣 于 竞赛 制 。 
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何 时 竞赛 制 会 更 优 的 一 些 直觉 。 
考虑 这 样 的 一 个 薪酬 安排 
Y; = B(Q; - Q;) +Y (66) 
代理 人 获得 的 奖金 额 是 个 定 值 了 加 上 一 个 关于 两 个 代理 人 的 产 出 之 差 的 线 
性 函数 。 在 对 称 均衡 处 有 
Y; = Ble; -€,) +Y (67 ) 
于 是 个 人 的 收入 方差 正好 是 28?o。 

两 个 代理 人 产 出 与 9 的 相关 性 是 一 致 的 ， 但 是 与 e; 是 相互 独立 的 。 相 
对 于 计件 工资 率 ， 将 另 一 个 代理 人 的 产 出 作为 负 相 关 的 “资产 ”消除 了 所 
有 由 Qu (0) 的 变化 产生 的 收入 不 确定 性 ， 而 代价 仅仅 是 附加 了 另 一 个 e 的 
Wr. WRE (e ) KE [ (qu (0))*) 足够 小 的 话 ， 那 么 此 种 安排 就 是 更 
优 的 。 

新 酬 安排 在 霍 姆 斯 特 姆 (1982) 的 充分 统计 量 结论 里 有 深入 的 阐述 。 
当代 理 人 的 数目 非常 大 的 时 候 ， 可 以 将 报酬 挂钩 于 个 人 产 出 与 平均 产 出 的 差 
值 。 当 平均 产 出 收敛 于 其 真实 值 Qu (0) 的 时 候 ， 代 理 人 仅仅 需要 承担 由 他 
们 上 自己 的 个 人 扰动 e; 所 带 来 的 风险 。 

通过 按照 下 式 来 选择 B 值 ， 基 于 两 个 代理 人 的 产 出 差距 大 小 的 薪酬 安排 
就 可 以 实现 最 优 的 努力 水 平 ， 

BE| U'(B(e, - €) + Y)] = U'(Y) (68 ) 
然而 ， 倘 知 我 们 将 薪酬 安排 与 个 人 产 出 与 平均 产 出 的 比率 挂钩 的 话 ， 如 果 代 
理 人 的 数目 很 大 ， 那 么 结论 就 不 是 如 此 了 , Y; =f (Q7Q). 


Qi wm et 
0 as a (69) 
个 人 选择 值 使 得 ， 
SELU] = V' (m) (70) 


XE p 仅仅 通过 j 太 的 效应 随 着 9 而 变化 ， 因 此 ， 
du _ ENUS? + Ufe} e (71) 
db V" -E(US? + Uf) Aw 
如 果 02 =0， 相 比 最 优 解 的 情况 凡是 不 随 9 而 变化 的 ， 前 者 的 情况 下 个 人 的 
生产 能 力 (0) 上 升 会 导致 努力 水 平 的 增加 。 这 种 相对 绩效 的 评价 标准 ， 缺 
乏 我 们 前 面 所 说 的 “灵活 性 ”。 
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十 二 、 扩 展 : 多 重奖 金 的 锦标 赛制 


当 锦标 赛 的 参赛 者 人 数 非常 多 时 ， 利 用 几 种 不 同 的 奖金 额 所 增加 的 灵活 
性 就 可 以 改进 单一 赢家 或 者 单一 输家 的 锦标 赛制 。 令 代理 人 i 以 第 j 名 结束 
比赛 的 概率 为 P〈Q, =j), 

PO =i) =f 有 Tee Glo -A) 
+el 一 [1-CIo(p -u) +} ]"%de (72) 
JEH ESCH n -1 个 代理 人 的 努力 水 平 。 在 对 称 均衡 之 中 (m =u), RA 
人 ;最 后 得 到 任何 名 次 的 可 能 性 都 是 相等 的 已 (0, =j) =1/n， 当 获得 第 j 
名 的 奖金 为 名 ， 那 么 期 望 效 用 就 是 


7 c/n) [ > u | - EL V(u( 9) ) ] (73) 
努力 水 平 由 下 式 决 定 
TAA ua] - V'(u(@)) =0 (74) 


在 对 称 均 衡 条 件 下 努力 工作 会 增加 (或 减少 ) 获得 第 j 名 的 机 会 ， 
-ł) 2 sjal j-2 
oP( Q; = j)/ðu; A a (e)(1 -G(e)) G(e) 


x {G -1)(1 - Gle)) - (n -j) G(e) | de (75) 
很 容易 想像 ， 如 果 有 足够 多 的 不 同 奖金 额度 的 话 ， 锦 标 赛制 就 能 够 达到 
任何 基于 个 人 绝对 产 出 的 非 线性 薪酬 安排 的 努力 水 平 。 方 法 就 是 将 整个 非 线 
性 奖金 安排 化 为 百分比 形式 ， 然 后 通过 在 不 同 百分比 之 间 平 摊 的 报酬 结构 来 
逐步 接近 〈 如 同 格林 和 斯 托 基 〈1981) 的 方式 )。 竞 赛 中 获得 第 j 名 的 代理 
人 的 奖金 就 等 价 于 位 于 百 分 之 100j/nth 的 代理 人 的 收入 。 尽 管 在 对 称 均 衡 处 
这 两 种 安排 达到 的 期 望 效用 水 平 是 相同 的 ， 但 是 他 们 的 边际 激励 水 平 并 不 一 
样 。 因 此 ， 一 般 而 言 在 纳什 均衡 里 等 价 性 并 不 是 能 够 持续 的 。 在 竞赛 机 制 
中 ， 由 方程 式 (74) 和 式 (75) ， 最 优 的 努力 水 平 满足 


V'(u(0))/0 = 常数 (与 9 不 相关 ) (76) 

对 于 一 般 的 非 线性 计件 工资 率 安排 了 ( Q;)， 决 定 最 优 努 力 水 平 的 一 阶 条 件 
对 努力 水 平 的 效用 损失 并 不 和 8 成 比例 ， 

OE | U'\| ¥(@u(0) +e)! Y'(Q)] = V'(u(0)) (77) 


非 线性 计件 工资 率 安排 只 能 够 在 下 面条 件 下 复制 竞赛 的 效果 〈 反 之 亦 然 ) : 
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(i) 对 于 9 不 是 变量 (格林 和 斯 托 基 (1981) 考虑 的 模型 中 一 般 扰动 不 会 
影响 边际 努力 的 产 出 ) RA Gi) 引致 代理 人 使 得 他 表现 出 风险 中 性 的 特 
fEo Y (Q) HU (Y (Q)) =z +20 决 定 。 

在 n 种 奖金 条 件 下 的 名 次 锦标 赛 里 有 两 种 特别 的 情况 是 可 以 相对 容易 地 
求 出 最 优 的 奖金 额 的 。 

(1) 均匀 分 布 , g (e) =g le: [-A, 4]| 

(2) 指数 分 布 , g (e) =e fe: [-om，1]|}。 

当 扰 动 服从 均匀 分 布 时 ， 奖 金 2，…，n -1 不 会 对 工作 激励 产生 影响 。 
而 得 到 内 点 解 或 者 排除 内 点 解 的 可 能 性 是 相等 的 。 因 此 ， 努 力 工作 以 增加 获 
得 任何 内 点 解 奖金 额 的 可 能 性 为 零 。 所 有 的 工作 激励 都 必然 是 由 w， Alo, 产 
生 的 。 lait aa 委托 人 将 所 有 的 内 点 解 奖金 额 都 设 定 为 相等 是 最 优 
的 w, =ows =…=w,_i。 即 使 有 种 可 能 的 奖金 额 ， 人 a 
Tr, = me freer 需要 三 种 不 同 的 奖金 额 : 一 个 末 等 奖 ， 

等 奖 ， 再 加 上 一 个 不 变 的 中 等 奖 。 只 有 在 当 名 次 变化 很 大 时 ， 委托 人 不 得 不 
采取 更 多 数量 的 惩罚 来 确保 所 有 代理 人 都 选择 了 局 部 最 优 解 的 情况 下 能 够 得 
到 验证 ， 此 结果 才 是 正确 的 。 

当 扰 动 服从 指数 分 布 时 ， 可 以 证 明 提 高 努力 水 平 会 减少 除了 一 等 奖 之 外 
获得 任何 其 他 奖项 的 可 能 性 。 因 为 其 他 -1 种 奖金 的 边际 激励 水 平 是 完全 
一 样 的 ， 这 些 奖金 必须 等 值 以 确保 风险 最 小 。 于 是 采用 竞赛 制 的 委托 人 只 需 
要 设 定 另外 两 种 不 同 的 奖金 额 ， 就 能 够 达到 次 优 解 的 努力 水 平 。 

尽管 和 前 面 一 样 ， 这 里 还 需要 验证 非 凸 性 问题 ， 但 是 这 些 例 子 已 经 显示 
出 研究 简单 的 报酬 结构 ， 可 以 用 来 很 好 地 估计 报酬 结构 更 加 复杂 的 名 次 锦标 
赛制 。 


十 三 、 扩 展 : 当 产 出 不 是 努力 水 平 的 线性 函数 


截至 目前 的 分 析 ， 仅 仅 考 虑 了 产量 Q; 是 努力 水 平 的 线性 函数 的 情况 Q; 
= Ou; +ei， 更 加 一 般 的 结构 应 该 考虑 产量 是 努力 水 平 的 函数 的 情况 。 令 e 为 
测量 误差 ， 那 么 ， 
(1)Q; = F(Ou;) + €; 
第 二 种 情况 〈 也 许 这 个 情况 更 加 有 意思 ) 是 有 理由 将 e 视 为 一 个 运气 因素 
(ii)Q; = F( Ou; + €;) 
一 旦 公共 的 环境 因素 9 已 知 ， 那 么 努力 水 平 也 就 决定 了 。 
在 第 一 种 情况 下 ， 最 优 解 的 特征 是 


炎 金 与 激励 : 关于 薪酬 与 竞争 的 一 般 理论 161 


Y = E[ F(6u;(6) | (78) 
以 及 对 于 给 定 u; (0), 
U0'(Y)F'(@u.(0)) = V'(p) (79) 
在 锦标 赛制 里 提高 努力 水 平 可 以 增加 获胜 的 机 会 。 第 一 个 代理 人 获胜 的 条 件 
JEF (m0) -F (m0) +e, >e,。 而 在 对 称 均衡 解 处 ,=u,， 努 力 工 作 提 
高 获胜 的 概率 ， 其 比例 为 到 的 一 个 比例 


9P(Ub)《au = P,, = OF'(0u:(0)) |g? Ce)de = OF u,(8) )g 


(80) 
ARRE u: (0), A 
P „AU = V'(u;(8) ) (81) 
委托 人 通过 设 定 奖金 额 满足 g&AU = U' (Y) 依然 可 以 实现 最 优 的 努力 水 平 。 
其 分 析 过 程 与 前 面 类 似 。 
考察 e 是 一 个 运气 因素 的 含义 会 更 有 趣 ， 在 此 情况 下 ， 最 优 解 满 足下 列 
条 件 : 在 给 定 几 情况 下 ， 有 
OU'(Y) F'(@u;(0)) = V'(u;(8) ) (82) 
在 此 情况 下 的 锦标 赛制 里 ， 生 产 函 数 FP 与 竞赛 优胜 者 的 决定 过 程 是 不 相关 
的 ， 因 为 它 不 过 是 nb +e 的 一 个 单调 变换 而 已 。 即 ， 
F(0u, (0) +€,) > F(Qu,(0) + €,)<>Ou,(0) +e > 0u, (0) + en 
(83) 
因此 ， 决 定 努 力 水 平 的 一 阶 条 件 是 : SFA u (0) 
GgAU = V'(w;(0)) (84) 
不 幸 的 是 ， 这 个 表达 式 中 没有 "项 ， 因 此 除非 是 线性 函数 ， 否 则 锦标 赛 
制 就 无 法 达到 最 优 的 努力 水 平 。 所 以 即使 代理 人 是 风险 中 性 的 ， 也 不 能 保证 
达到 最 优 的 努力 水 平 。 


十 四 、 奖 金 影 响 技术 的 选择 


在 将 赛 机 制 条 件 下 研究 技术 的 选择 问题 ， 最 初 是 由 斯 蒂 格 利 蒋 和 魏 斯 
(Weiss，1981) 在 研究 信贷 配给 问题 时 提出 的 。 银 行 的 贷款 就 好 像 是 定额 分 
配 与 计件 工资 的 一 个 组 合 。 如 果 代 理 人 挣 得 的 钱 不 足以 偿付 利息 ， 那 么 他 们 


10 ”其 他 的 变量 由 下 = EL F(@u(0) + e) ] 定义 ， 预 期 函数 是 对 e 求 预期 ， 对 于 预期 函数 了 = 
EĻ F] 是 对 9 求 预期 。 
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就 会 破产 获得 零 收 入 。 如 果 代 理 人 的 产 出 很 高 ， 那 么 他 会 保留 超出 利息 支付 
的 部 分 。 利 率 (分 配 定额 的 水 平 ) 的 升 高 会 导致 借款 人 采取 更 加 冒险 的 策 
i (Rothschild and Stiglitz，1970 ) 。 

信贷 配给 问题 可 能 导致 借款 银行 不 愿意 以 高 利率 借款 给 高 风险 的 客户 。 
但 是 在 其 他 的 情况 下 高 的 风险 也 许 是 受 欢 迎 的 。 与 信贷 市 场 相 比 ， 竞 争 性 薪 
酬 安排 〈 即 竞赛 制 或 者 定额 分 配制 ) 相对 于 计件 工资 率 的 一 个 潜在 优势 是 : 
它 鼓 励 企 业 家 抛弃 原 有 的 厌恶 风险 的 倾 问 ， 转 而 选择 高 风险 高 回报 的 项 目 。 
这 种 优势 的 作用 在 研发 领域 是 尤其 巨大 的 ， 在 这 些 领域 里 奖金 (以 专利 的 
形式 ) 可 以 大 大 缩短 开发 时 间 。 

我 们 所 考察 的 薪酬 安排 都 缺乏 足够 的 工具 变量 来 同时 控制 投入 (努力 
KE) 和 技术 。 


+H, Hit 


社会 也 许 会 发 现 苑 争 的 结果 一 一 失败 者 的 产生 一 一 是 不 能 接受 的 。 基 于 
个 人 绝对 产 出 的 薪酬 安排 的 一 大 优势 就 在 于 它 能 够 保证 每 个 人 都 有 高 的 产 
出 ， 达 到 分 配 的 定额 ， 并 且 获 得 报酬 。 相 比 之 下 ， 当 委托 人 不 知道 如 何 设 定 
分 配 定额 ， 从 而 将 报酬 与 相对 绩效 挂钩 的 时 候 ， 总 会 有 人 成 为 最 后 一 名 ， 而 
沦 为 失败 者 。 惩 罚 所 带 来 的 问题 在 于 它 能 够 目 我 维持 下 去 。 失 败 者 的 士气 受 
挫 ， 无 以 为 续 ， 于 是 以 后 只 能 更 加 失败 。 但 是 仅仅 徘 奖 金 是 不 足以 调动 努力 
的 积极 性 的 ， 因 为 对 于 很 大 的 一 个 群体 而 言 ， 期 望 的 奖金 额 太 小 ， 不 足以 制 
IER. 

苑 争 机 制 在 所 有 参赛 者 都 是 同 质 的 情况 下 运转 最 佳 。 实 施 惩罚 的 一 个 困 
难 之 处 在 于 失败 者 往往 不 仅仅 是 运气 不 好 ， 而 且 常 常 是 能 力也 不 够 。 他 们 在 
苑 争 的 时 候 ， 往 往 比 普通 的 工人 付出 了 更 多 的 努力 。 更 糟 的 是 ， 如 果 有 人 一 
定 会 输 的 话 ， 那 么 其 他 的 人 也 就 失去 了 努力 工作 的 动力 了 。 一 旦 知道 了 各 人 
的 相对 能 力 ， 障 碍 赛制 〈 比 如 高 尔 夫 巡 回 赛 ) 就 能 够 恢复 公平 范 争 的 比赛 
环境 。 

在 非 苑 争 性 的 生产 安排 条 件 下 ， 相 当 大 的 激励 是 依靠 社会 因素 而 不 是 经 
济 因 素 实 现 的 。 代 理 人 不 愿意 偷懒 是 因为 偷懒 不 被 社会 接受 。 由 于 每 个 工人 
都 认为 : 如 果 只 能 获得 失败 者 的 收入 ， 那 么 还 不 如 不 努力 工作 ， 所 以 在 奖金 
不 高 而 且 代 理 人 数 很 多 的 时 候 ， 依 然 会 产生 非 凸 性 问题 。 尽 管 假 设 经 理 
(委托 人 ) 无 法 监督 代理 人 的 努力 水 平 ， 但 是 工人 们 却 可 以 相互 监督 。 工 人 
们 也 许 不 情愿 指出 干 的 略 少 的 同伴 ， 但 是 偷懒 会 导致 降低 努力 水 平 的 不 连续 
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性 。 如 有 果 可 以 惩罚 偷懒 的 个 人 而 不 是 给 他 失败 者 的 报酬 ， 那 么 即使 奖金 不 高 
也 同样 可 以 存在 纯 策 略 纳什 均衡 解 。 由 于 存在 着 获得 一 级 最 优 水 平 的 可 能 性 
使 得 每 个 人 都 有 越 来 越 大 的 激励 不 接受 偷懒 的 个 人 ( Akerlof and Soskice， 
1976, Theory of Sanctions ) 。 

苑 争 性 薪酬 安排 具有 很 明显 的 优势 ， 然 而 似乎 却 未 被 广泛 采用 。 这 可 能 
是 由 于 工人 的 满意 程度 造成 的 ， 而 后 者 往往 被 传统 的 经 济 模型 所 忽略 。 这 一 
类 想法 ( 即 工作 环境 、 成 员 的 同 质 性 程度 ) 在 分 析 企 业 之 间 的 竞争 时 ， 往 
往 不 如 在 分 析 企 业内 部 竞争 时 那么 重要 。 

在 充满 苑 争 的 环境 里 ， 比 如 专利 竞赛 ,合作 可 能 会 产生 技术 性 的 回报 ， 
例如 共享 信息 。 在 完全 竞争 的 市 场 中 是 不 存在 合作 激励 的 。 相 反 ， 破 坏 别人 
的 成 果 其 至 是 有 利 可 图 的 ， 只 要 不 会 伤 及 自身 。 计 件 工资 率 会 鼓励 工人 们 在 
有 共同 利益 的 时 候 相 互 合 作 ， 而 这 一 点 可 能 是 非常 重要 的 。 当 委托 人 的 报酬 
函数 是 对 代理 人 的 能 力 水 平 的 凸 函 数 时 ， 采取 竞 赛制 会 产生 进一步 的 决策 权 
衡 。 尽 管 代理 人 的 工作 激励 是 增加 了 ,但 是 委托 人 却 因为 几 个 项 目 同时 运行 
存在 着 效率 损失 (Nalebuff and Varian, 1981) 。 

本 文中 模型 提出 的 竞争 是 具有 不 同 作用 的 一 一 真正 的 竞争 ， 在 通常 使 用 
的 语义 下 ， 而 不 是 在 许多 新 古典 经 济 学 已 经 开始 使 用 的 那个 静态 的 特殊 含义 
下 一 一 在 存在 着 关于 不 同 工 作 的 难 易 程度 的 不 完美 信息 条 件 下 ， 直 接 观 察 投 
和 人 和 的 成 本 异常 大 ， 同 时 也 很 难 准确 地 测量 出 产 出 水 平 。 采 用 比较 体系 的 优势 
在 于 对 于 环境 的 变化 ， 它 们 比 其 他 的 薪酬 安排 拥有 更 大 的 灵活 性 以 及 更 大 的 
适用 性 。 


附录 混合 策略 均衡 


我 们 已 经 在 正文 中 证 明了 在 单一 获胜 奖金 的 竞赛 制 中 ， 不 论 当 参赛 者 人 
数 变 大 还 是 当 由 e 造成 的 方差 〈 风 险 ) 趋 近 于 零 ， 都 不 存在 纯 策略 纳什 均 
衡 。 在 两 种 情况 下 期 望 奖 金 的 值 都 太 低 ， 使 得 竞 逐 奖金 是 不 值得 的 。 因 此 两 
个 代理 人 都 会 选择 不 工作 而 挣 得 败 者 报酬 。 当 @ 的 支持 是 有 界 的 时 候 ， 将 绩 
效 评价 标准 同 苑 赛制 结合 起 来 可 以 部 分 地 解决 此 问题 (Stiglitz，1975 ) 。 

假设 在 极端 的 情况 下 oc =0。 显 然 ， 任 何 代理 人 都 可 以 通过 将 努力 水 平 
提高 到 比 对 手 稍微 高 一 点 的 水 平 上 来 确保 胜利 。 那 么 每 一 个 代理 人 的 反应 函 
数 都 是 不 连续 的 。 因 此 ， 不 存在 纯 策 略 纳什 均衡 。 令 (pw) 为 面 对 竞 争 者 
最 大 努力 水 平 的 概率 函数 ， 付 出 努力 水 平 为 的 个 人 的 期 望 效 用 一 定 是 常 
数 
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U(Y-x) + H(p) AU - V(p;) = k (Al) 
显然 ， 如 果 
k = U(Y - x) - V(0) ( A2) 
mH. 
H(p) = [Vp) = V(0) 1/AU (A3) 


个 人 对 于 努力 水 平 是 无 差异 的 。 令 个 人 的 能 力 水 平 的 分 布 函数 为 尺 (u), 
对 于 nn 个 代理 人 ， 面 对 n -1 个 对 手 ， 


Hay = R ( A4) 
R(w) = {[V(u) - V(O) J/AU}Y VO" ( A4a) 
期 望 产 出 为 | l 
Y = [ur(u)du = [ [1 - R(w) ldu (A5) 
其 中 最 大 努力 水 平凡 满足 
V(u) - V(0) = AU ( A6) 


最 优 可 行 的 混合 策略 均衡 由 奖金 的 选择 x" 决定， 满足 最 大 化 期 望 效 用 
k。 由 式 (A2) 可 以 得 出 


u'(Y-x)[Y' -1] = 0 ( A2a) 
因此 ， 我 们 需要 寻找 满足 Y =1 的 解 。 由 式 (AS) 和 式 (A6), 得 
dY/dx = [ (ù - Y)S]/[ (n - 1)AU - (ù - Y)AU’] (A7) 


为 了 给 出 一 个 完整 的 混合 策略 均衡 解 的 例子 ， 进 一 步 假 设 

(i)Y() = p’/2 IFA. 

(ii) U(x%) = x 风险 中 性 
之 所 以 选择 风险 中 性 的 效用 函数 是 因为 分 析 起 来 简单 ， 而 且 相 比 采 取 计 件 工 
资 率 所 达到 的 一 级 最 优 结果 ， 一 般 较 少 的 混合 策略 均衡 解 此 时 可 以 很 明显 地 
找到 。 将 其 代入 式 (AS) 和 式 (A6)， 得 


u /2 = 2x ( A6a) 
Y = | [1 (YD a = B/(n +1) (A5a) 

在 点 x" ，dY/dx =1 由 式 (A7) 得 到 < 
(n-1)x = [p-Y] (A7a) 


因此 ， 在 最 优 混合 策略 均衡 处 ， fi 
u =4/(n+1),x* =4/[(n+1)°], MEH Y = 8/[(n +1)°], 
期 望 效 用 为 EU = U(Y - x°) -V0) = Y -x* =4/[(n+1)?] 

( A8) 
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在 最 优 解 处 ， 工 人 们 选择 以 便 让 下 式 最 大 化 
EU =p-p/2—-p* =1WREU = .5 (A9) 
我 们 观察 到 在 只 有 两 个 工人 的 情况 下 ， 混 合 策略 均衡 可 以 相当 地 靠近 点 


(站 过 最 优 的 效用 水 平 。 然而 随 着 参赛 者 的 人 数 越 来 越 多 ， 这 种 竞争 形式 


就 变 得 越 来 越 残酷 ， 直 到 所 有 的 消费 者 剩余 都 被 耗 尽 了 。 由 于 工人 们 知道 一 
旦 卷 人 到 这 场 欧 争 的 角逐 之 中 ， 所 有 的 剩余 都 会 被 夺 走 ， 如 此 一 来 他 们 就 不 
会 签署 这 么 一 个 合同 〈 如 果 还 存在 着 其 他 有 正 的 消费 者 剩余 的 合同 的 话 ) 。 
当 ee 变 得 很 小 ， 竞 赛 的 条 款 可 以 这 样 设 定 使 得 残酷 的 竞争 只 有 在 某 些 6 值 
的 条 件 下 才 会 发 生 ， 而 对 于 其 他 的 〈 较 小 的 ) 9 值 ， 会 发 生 传统 的 竞争 。 包 
含 计件 工资 率 的 合同 一 样 可 以 消除 这 样 的 两 难 窘境 (更 加 详细 的 关于 专利 
竞赛 条 件 下 的 讨论 请 参见 Gilbert and Stiglitz, 1979) 。 
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信贷 市 场 与 资本 控制 


过 去 在 讨论 资本 市 场 的 功能 时 ， 一 般 都 认为 资本 市 场 能 执行 以 下 一 些 独 
特 职 能 : 在 竞争 性 的 资金 使 用 者 和 用 途 之 间 配 置 稀 缺 的 资本 ， 为 管理 者 提 
供 信 和 号 以 引导 其 做 出 正确 的 投资 决策 。 在 本 次 演讲 中 ， 我 主要 阐述 资本 市 
场 男 外 一 个 相当 不 同 的 职能 ， 我 将 其 称 为 资本 控制 。 

传统 的 理论 用 一 种 拟人 的 方式 来 描述 公司 : 它 像 一 个 理性 的 个 体 去 做 所 
有 应 该 要 做 的 事情 ， 争 取 最 大 化 公司 股票 的 市 场 价 值 。 在 过 去 由 小 企业 承担 
主要 生产 职能 的 时 代 ， 这 种 描述 或 许 较 好 地 反映 了 现实 。 每 个 小 企业 都 在 所 
有 者 的 紧密 控制 下 运营 ， 而 这 些 所 有 者 又 是 在 一 心 一 意 地 追求 财富 ， 使 自己 
强烈 的 欲望 能 得 到 满足 。 但 是 ， 现 今 多 数 生产 都 是 由 大 公司 完成 的 。 在 这 些 
大 公司 中 ， 每 个 股东 都 只 能 持 小 部 分 股份 。 因 此 ， 六 十 五 年 前 弗兰克 奈 特 


* Credit Markets and the Control of Capital ， 本 文 是 关于 “货币 、 信 贷 与 银行 业 演 讲 ”。 衷 心 感 
谢 国 家 科学 基金 会 所 提供 的 资助 。 写 作 本 文 时 ， 作 者 为 斯 坦 福 大 学 胡 佛 研究 所 的 访问 学 者 。 作 者 与 
富兰克林 阿 伦 (Franklin Allen) 、 布 鲁 斯 .格林 瓦尔 德 (Brmuce Greenwald), ili + 格 罗 斯 曼 
(Sandy Grossman) 、 奥 利 弗 ， 哈 特 (Oliver Hart), R. 吉尔 伯 特 (R. Gilbert), M. 斯 皮 格 尔 (M. 
Spiegel) 和 A. Wir (A. Weiss) 等 人 就 此 次 演讲 的 主题 进行 了 广泛 的 讨论 ， 从 中 受益 良 多 ， 在 此 
MAW. AK E 斯 蒂 格 利 茨 写作 时 是 普林斯顿 大 学 的 经 济 学 教授 “货币 、 信 贷 与 银行 业 演 
讲 ” 发 表 于 1984 年 6 月 26 日 在 拉 斯 维 加 斯 召开 的 西部 经 济 学 会 (the Western Economic Association ) 
会 议 。 

1 例如 , 在 Stiglitz (1982b) 中 ， 我 就 广泛 地 讨论 了 这 种 功能 。 同 时 参见 Stiglitz (1981), 

2 托 宾 的 q 值 理论 (Tobin's q theory) 强调 了 股票 市 场 的 这 一 职能 。 

3 这 并 非 意味 着 我 们 穷尽 了 信贷 市 场所 执行 的 全 部 职能 。 例 如 ， 在 另外 一 些 文章 中 ， 我 和 格 罗 
斯 曼 就 强调 ， 在 将 信息 从 不 知情 的 投资 者 传递 至 知情 的 投资 者 那里 ， 以 及 在 汇总 信息 的 过 程 中 ， 价 
格 发 挥 着 重要 的 作用 (Grossman and Stiglitz 1976, 1980b) 。 
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(Frank Knight) 在 其 著作 中 十 分 关心 的 问题 ， 即 大 公司 的 所 有 权 与 控制 权 的 
分 离 ， 业 已 成 为 现实 。 那 些 管 理 大 公司 的 人 能 支配 数额 巨大 的 资本 。 他 们 者 
能 很 好 地 执行 职能 ， 经 济 就 会 繁荣 ， 公 司 的 股东 也 会 因此 而 获 利 。 假 如 他 们 
不 能 充分 地 执行 职能 ， 或 者 假如 他 们 将 公司 的 资源 用 于 满足 目 身 目标 ， 那 么 
经 济 增长 和 股东 利益 都 会 受到 损害 。 今 天 我 想 要 阐述 的 问题 是 ， 在 我 们 的 社 
会 中 ， 到 底 使 用 哪些 机 制 才能 让 我 们 确信 ， 那 些 受 托管 理 公 司 资 源 的 人 会 很 
好 地 完成 工作 ? 究竟 用 哪些 制度 才能 “控制 ” 住 那些 支配 公司 资本 的 人 ? 
这 些 制度 有 效 吗 ? 能 和 否 使 这 些 制 度 变 得 更 有 效 ? 

在 开始 详细 讨论 之 前 ， 很 有 必要 概括 一 下 我 将 要 提出 的 一 些 论点 。 在 本 
文 第 一 部 分 ， 我 将 会 对 传统 的 企业 理论 进行 评述 。 这 一 理论 的 研究 对 象 是 由 
所 有 者 管理 的 企业 。 传 统 的 企业 理论 认为 ， 当 所 有 者 自己 不 能 管理 企业 时 ， 
管理 者 也 会 根据 股东 的 利益 来 运营 企业 。 银 行 就 像 铅 笔 或 手纸 的 供应 商 一 
样 。 在 企业 的 生产 过 程 中 ， 每 个 供应 商都 是 一 个 必要 的 组 成 部 分 ， 因 此 银行 
也 就 没有 任何 理由 要 获得 比 其 他 投入 品 供应 商 更 多 的 控制 权 。 民 粹 主义 者 
(Populist) 认为 ， 银 行 管理 着 整个 国家 。 在 19 世纪 晚期 ， 这 一 观点 是 很 普 
遍 的 。 而 在 经 济 学 (尤其 是 在 制度 经 济 学 家 ) 中 ， 有 一 个 延续 甚 久 的 传统 。 
这 一 传统 下 的 经 济 学 认为 ， 当 银行 不 能 管理 企业 时 ， 管 理 者 在 运营 企业 时 会 
根据 自己 的 利益 行事 ， 而 并 不 一 定 会 依 股东 的 利益 去 管理 企业 。 现 代 经 济 学 
家 在 很 大 程度 上 据 弃 了 这 一 观点 ， 他 们 认为 有 许多 机 制 能 确保 ， 那 些 不 依 股 
东 利 益 行事 的 管理 者 会 被 解雇 。 我 情愿 将 其 视 为 理论 胜 过 现实 的 表现 。 而 对 
于 像 我 这 样 的 理论 家 而 言 ， 这 种 胜利 是 一 个 很 好 的 征兆 。 然 而 ， 它 却 更 像 是 
思维 方式 对 理论 和 现实 的 一 次 胜利 。 事 实 上 ， 在 考虑 了 信息 成 本 、 风 险 厌 恶 
以 及 管理 活动 的 “公共 物品 ” (public good) 之 特性 后 ， 经 济 理论 就 与 民粹 
主义 者 的 观点 (我 将 用 它 来 粗略 地 代表 某 些 思想 ) 更 一 致 了 ， 而 与 那些 我 
将 称 其 为 19 世纪 的 企业 模型 的 观点 就 不 太一 致 了 。 股东 不 能 控制 公司 ， 


4 “毋庸 置疑 ， 试 图 用 一 句 话 来 概括 广泛 的 理论 ， 将 会 冒犯 这 些 理论 的 支持 者 ; 而 将 这 些 理论 
与 特定 的 时 期 联系 起 来 ， 也 可 能 会 触犯 经 济 思想 史学 家 。 让 我 感到 甚 为 遗憾 的 是 ， 限 于 篇 幅 ， 我 无 
法 将 这 些 反方 观点 的 某 些 牌 曲 之 处 也 写 下 来 。 无 论 如 何 ， 这 些 有 意 的 和 在 曲 ， 确 实 能 使 我 将 要 强调 的 
独特 的 观点 ， 得 以 更 清晰 地 展现 出 来 。 

5 因此 ， 我 们 得 到 的 结论 并 不 是 特别 新 颖 。 相 反 ， 本 文 的 目的 只 是 为 目前 似乎 不 流行 的 理论 更 
定 更 坚实 的 基础 。 近 来 ， 又 有 许多 研究 重新 关注 此 处 所 讨论 的 问题 。 这 其 中 最 引 人 注 目的 就 是 ， 最 
近 在 胡 佛 研究 所 召开 的 “公司 与 私有 产权 ”研讨 会 (会 议论 文 已 发 表 在 (Journal of Law and Eco- 
nomics) 上 ) 。 当 然 ， 在 那些 论文 中 ， 也 有 许多 文章 的 观点 与 在 此 所 提 到 的 观点 并 不 相符 。 
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而 管理 者 也 并 一 定 就 会 依 股东 的 利益 行事 。 

尽管 本 文 不 会 去 证 明 任何 命题 ， 但 我 还 是 要 用 到 信息 经 济 学 中 最 新 的 发 
展 ， 尤 其 是 在 控制 问题 (通常 将 其 称 为 “委托 一 代理 ”问题 ) 上 的 发 展 。 
在 控制 问题 中 ， 一 方 试图 通过 间接 的 控制 机 制 ， 引 导 另 一 方 根据 他 的 利益 行 
事 。 我 们 认为 ， 若 把 下 面 将 要 讨论 的 问题 称 为 多 重 委托 一 代理 问题 ， 也 许 
更 恰当 一 些 。 而 对 于 多 重 委托 一 代理 问题 而 言 ， 纳 什 均 衡 在 约束 条 件 下 是 帕 
累 托 无 效 的 (constrained Pareto inefficient), 因此 ， 我们 在 第 二 部 分 给 出 的 
公司 模型 ， 就 是 对 此 类 一 般 性 的 多 重 委 托 一 代理 问题 的 一 个 解释 。 在 第 三 部 
分 ， 我 们 考察 了 资源 配置 中 一 些 特别 的 偏差 ， 而 这 些 偏差 就 是 由 多 重 委托 一 
代理 问题 造成 的 。 第 四 部 分 提出 了 一 些 建 议 ， 以 改革 我 们 的 制度 。 这 些 建 议 
或 许 能 减轻 我 们 所 指出 的 一 些 问 题 。 


在 原初 的 资本 主义 (primitive capitalism) 模型 中 ， 每 个 企业 都 由 唯一 的 
所 有 者 所 控制 。 一 般 认 为 ， 我 们 所 关心 的 问题 并 不 会 出 现 。 这 是 因为 ， 所 有 
者 一 管理 者 获得 其 劳动 成 果 ， 并 承担 他 所 犯 的 错误 带 来 的 成 本 ， 于 是 他 就 有 
最 强 的 动力 付出 恰当 的 努力 ， 去 做 出 正确 的 决策 。 然 而 ， 只 有 在 企业 违约 的 
概率 为 去 时 ， 这 一 观点 才能 成 立 。 而 不 管 是 对 19 世纪 的 企业 ， 还 是 对 今天 
的 公司 而 言 ， 违 约 的 概率 为 零 这 一 假设 都 是 不 现实 的 。 当 企业 违约 时 ， 导 到 
企业 违约 的 那些 错误 的 部 分 成 本 ， 就 不 是 由 做 出 错误 决策 的 主体 来 负责 ， 而 
是 要 其 债权 人 来 承担 了 。 这 一 认识 严重 地 阻碍 了 有 限 责任 公司 的 发 展 。 所 


6 有 关 的 参考 文献 和 对 这 些 理论 的 更 为 详尽 的 描述 ， 参 见 本 文 第 二 部 分 。 

7 在 评价 一 个 经 济 体 的 效率 时 ， 若 用 到 了 “约束 条 件 下 的 帕 累 托 最 优 ” (constrained Pareto op- 
timal) 这 个 术语 ， 那 就 表明 ， 我 们 明确 地 考虑 了 信息 成 本 。 福 利 经 济 学 基本 定理 最 为 重要 的 作用 就 
是 ， 它 确定 了 使 竞争 性 经 济 实 现 帕 累 托 最 优 的 一 组 特别 假设 。 假 如 市 场 是 不 完善 的 (事实 上 确实 如 
此 )， 或 假如 信息 是 不 完全 的 (事实 上 也 确实 如 此 )， 那 么 该 经 济 一 般 不 能 实现 约束 条 件 下 的 帕 累 托 
最 优 (Greenwald and Stiglitz, 1984)。 尽 管 格林 瓦尔 德 和 斯 蒂 格 利 芯 的 研究 表明 ， 原 则 上 讲 ， 确 实 有 
一 些 对 市 场 的 干预 措施 (譬如 ， 税 收 和 补贴 ) 能 使 每 一 个 人 的 福利 都 得 到 改善 。 但 是 ， 一 个 合理 的 
问题 是 ， 那 些 经 由 政治 决策 过 程 而 实施 的 干预 活动 ， 是 否 确 实 都 是 帕 累 托 改进 的 活动 ? 对 此 ， 我 们 
不 予 置 评 。 然 而 ， 在 最 后 一 部 分 中 ,我们 提出 了 一 些 改革 的 建议 。 这 些 建 议 也 许 能 改进 现状 。 但 
是 ， 我 们 认为 ， 并 不 一 定 就 要 用 立法 的 形式 来 执行 。 尽 管 在 某 种 程度 上 ， 立 法 会 妨碍 那些 建议 的 引 
人 人 ， 但 是 若 能 改变 立法 的 话 ， 那 就 最 好 不 过 了 。 

值得 注意 的 是 ， 我 们 在 这 里 所 关注 的 信息 问题 ， 还 会 以 其 他 一 些 方式 影响 到 竞争 的 结构 。 例 
如 ， 这 些 信息 问题 自然 会 导致 长 期 合作 关系 的 形成 (Stiglitz and Weiss，1983 ) 。 

8 对 这 一 问题 的 讨论 ， 参 见 Allen (1980 ) 。 
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有 者 并 不 会 承担 其 行动 的 全 部 后 果 这 一 事实 ， 有 两 个 重要 的 含义 : 与 承担 行 
动 的 所 有 后 果 相 比 ， 所 有 者 一 管理 者 倾向 于 采取 更 大 风险 的 行动 ; 贷款 人 也 
就 倾向 于 采取 各 种 方式 去 控制 借款 人 的 行动 。 后 面 我 们 会 回 到 贷款 人 实施 控 
制 的 机 制 上 来 。 

正如 我 们 已 经 指出 的 那样 ， 用 以 刻画 19 世纪 那些 由 所 有 者 管理 的 企业 
的 模型 ， 与 现代 资本 主义 经 济 是 非常 不 相称 的 。 在 现代 资本 主义 经 济 中 ， 部 
分 管理 者 对 公司 也 有 责任 感 : 他 们 之 所 以 会 最 大 化 公司 股票 的 市 场 价 值 ， 是 
因为 他 们 认为 一 个 称职 的 管理 者 应 该 这 样 做 。 他 们 所 接受 的 教育 都 在 讲 ， 应 
该 要 去 最 大 化 公司 股票 的 市 场 价 值 。 管 理 者 的 选择 程序 也 部 分 地 体现 了 对 接 
受过 这 方面 教育 的 管理 者 的 寻找 。" 但 是 ， 标 准 的 经 济 学 理论 有 一 个 很 重要 
的 组 成 部 分 ， 即 每 个 人 都 是 以 自 利 的 方式 去 行事 。 自 利 的 非 所 有 者 一 管理 者 
为 什么 又 会 去 最 大 化 公司 股票 的 市 场 价值 呢 ? 

对 于 这 一 问题 , 已 经 有 三 种 解释 : 股东 大 会 、 接 管 以 及 “用 美元 投 
票 ” 。 我 将 会 说 明 ， 为 什么 在 这 三 种 控制 机 制 中 ， 没 有 一 种 能 非常 有 效 地 发 
挥 作 用 。 

1. 股东 大 会 失灵 

股东 大 会 是 一 个 会 议 场所 。 从 严格 的 法 律 意义 上 讲 ， 股 东 通 过 股东 大 会 


9 车 所 有 者 一 管理 者 是 风险 中 性 的 ， 则 (在 有 限 责任 下 ) 他 的 支付 函数 为 max [R- (1+r) 
B, 0]。 其 中 ，R 为 项 目 收益 ，(1 +r) B 为 公司 应 该 支付 给 贷款 人 的 数额 (B 是 债务 额 ，(1 +r) 是 
每 单位 负债 所 带 来 的 需要 支付 给 贷款 人 的 数额 )。 这 是 一 个 凸 函数 。 因 此 所 有 者 一 管理 者 就 会 以 一 
种 风险 爱好 的 方式 行事 。 即 使 所 有 者 一 管理 者 是 风险 厌恶 的 ， 与 不 存在 有 限 责任 时 他 的 行为 相 比 ， 
他 仍然 会 以 一 种 风险 厌恶 程度 更 低 的 方式 (这 是 由 Diamond and Stiglitz, (1974) 界定 的 ) 去 行事 
(Stiglitz and Weiss，1981 ) 。 

10 ”说 人 类 许多 行为 都 是 各 种 训练 (conditioning) 和 (或 ) AJ (training) 的 结果 ， 这 是 没有 
多 大 争议 的 。 绝 大 多 数 人 之 所 以 会 去 投票 ， 只 是 因为 他 们 认为 这 是 公民 的 责任 ， 而 不 是 在 对 投票 的 
预期 成 本 和 收益 进行 仔细 计算 后 做 出 的 决定 。 在 绝 大 多 数 大 学 里 ， 报 酬 结构 几乎 完全 依赖 于 一 些 模 
糊 不 清 的 责任 感 。 这 种 责任 感 要 求 每 个 人 以 最 有 效 的 方式 ， 去 执行 各 项 应 该 要 完成 的 任务 。 这 么 说 
并 不 意味 着 ， 就 不 会 有 (理性 ) 自 利 的 考虑 了 ， 只 是 表明 我 们 不 能 简单 地 套用 理性 自 利 的 原则 来 解 
释 人 类 行为 。 

乔治 . 阿 克 洛 夫 (George Akerlof, 1970) 为 对 那些 貌似 非 理性 的 行为 ， 提 供 了 一 个 富有 洞察 力 
的 “理性 的 ”解释 。 由 于 具有 诚实 等 优点 的 人 会 在 社会 上 得 到 较 多 的 回报 ， 因 此 父母 就 希望 自己 的 
孩子 看 起 来 具有 诚实 等 优点 。 更 理想 的 情况 是 ， 他 们 也 许 更 希望 自己 的 孩子 表面 上 看 起 来 很 诚实 ， 
而 实际 上 却 不 诚实 。 原 因 在 于 ， 这 样 他 们 就 既 可 以 得 到 那些 能 支配 资源 的 职位 ， 又 可 以 将 这 些 资源 
用 于 满足 自己 的 目标 。 不 幸 的 是 ， 或 者 说 幸运 的 是 ， 当 孩子 们 实际 上 并 不 诚实 时 ， 就 很 难 让 他 们 变 
得 表面 上 看 起 来 很 诚实 。 假 如 这 一 判断 成 立 的 话 ， 那 么 “次 优 的 ”策略 就 是 将 其 培养 成 诚实 的 孩 
fF. 
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就 可 以 控制 管理 层 。 任 何 一 位 不 采取 行动 去 最 大 化 公司 股票 的 市 场 价值 的 管 
理 者 ， 股 东 都 能 够 〈 而 且 原 则 上 也 应 该 ) 将 其 解雇 。 然 而 ， 在 实践 中 ， 大 
量 的 证 据 表 明 ， 股 东 大 会 通常 都 是 由 管理 层 控 制 的 ， 因 此 理论 研究 就 需要 考 
虑 这 个 情形 ， 即 每 个 股东 都 认为 自己 无 法 对 最 终结 果 产 生 什么 影响 的 情形 。 
要 获得 信息 以 确定 一 个 管理 者 是 否 为 称职 的 管理 者 ， 以 及 要 评价 可 供 选 择 的 
管理 团队 ， 换 句 话说 ， 要 把 票 投 好 ， 总 是 要 花费 一 定 的 成 本 。 而 且 ， 这 样 做 
的 收益 又 是 那么 微不足道 。 因 此 ， 就 不 会 有 股东 为 了 把 票 投 好 而 去 花费 资 
源 。 很 久 以 前 我 们 就 认识 到 ， 运 行 良好 的 政府 是 一 种 公共 物品 。 也 正 因为 它 
是 公共 物品 ， 所 以 人 们 就 极 少将 资源 花费 在 其 上 ， 以 保证 政府 能 很 好 地 运 
行 。 但 是 ， 一 家 由 公众 持 股 的 公司 就 像 一 个 〈 地 方 ) 政府 。 对 于 所 有 持 有 
公司 股票 的 人 【或 公司 的 债权 人 ) 而 言 ， 确 保 公司 能 良好 地 运行 ， 就 是 一 
种 公共 物品 。 

因此 ， 如 果 说 股东 大 会 通常 无 法 对 管理 层 实施 有 效 的 控制 ， 这 一 点 儿 都 
不 奇怪 ; 要 是 说 股东 大 会 能 产生 积极 的 效果 ， 那 倒 令 人 奇怪 了 。 

2. 作为 一 种 控制 机 制 的 接管 失灵 

接管 提供 了 第 二 种 控制 机 制 。 据 说 利用 接管 这 一 控制 机 制 ， 资 本 市 场 可 
以 确保 不 称职 的 管理 者 会 被 解雇 。 假 如 某 些 管理 者 不 能 让 公司 股票 的 市 场 价 
值 最 大 化 ， 那 么 就 会 有 人 来 购买 这 家 公司 ， 并 将 公司 策略 改 为 价值 最 大 化 策 
略 ， 而 公司 股票 的 市 场 价值 的 变动 就 是 他 施行 良好 管理 的 收益 。 然 而 ， 至 少 


11 斯 蒂 格 利 茨 (Stiglitz, 1977) 进一步 讨论 了 这 一 类 比 。 

12 尽管 一 直 以 来 ,我 们 的 学 校 在 教导 孩子 们 时 都 说 ， 在 大 选中 投票 是 一 种 美德 ， 但 是 仍然 很 
难看 到 以 相同 的 方式 教育 孩子 们 : 执行 在 股票 上 的 投票 权 也 是 一 种 美德 。 

13 ”风险 厌恶 的 投资 者 会 充分 地 分 散 投 资 ， 以 至 于 他 在 任何 一 个 公司 中 的 投资 ， 相 对 于 他 的 财 
富 而 言 都 是 微不足道 的 。 这 一 事实 就 进一步 表明 了 ， 为 什么 理性 的 投资 者 都 不 应 该 为 在 股东 大 会 上 
投 好 票 而 花费 资源 。 

相反 ， 如 果 投 资 者 将 很 大 部 分 财富 投资 到 了 一 个 公司 的 股票 上 ， 同 时 他 们 又 获得 了 该 公司 很 大 
部 分 股票 的 话 ， 他 们 就 能 对 结果 产生 一 定 的 影响 了 。 于 是 ， 对 于 他 们 而 言 ， 理 性 的 决策 就 是 ， 花 费 
一 定 的 资源 确保 公司 能 得 到 良好 的 运营 。 但 是 ， 这 些 投资 者 通常 又 会 加 入 管理 层 ， 因 此 他 们 也 就 不 
会 对 管理 层 实施 任何 控制 。 至 于 为 什么 公司 最 初 的 所 有 者 并 不 会 完全 分 散 投资 ， 而 要 保留 其 所 创立 
的 公司 很 大 部 分 的 股票 这 一 问题 ( 当 与 不 同 公司 的 特征 有 关 的 信息 不 完全 时 ， 就 会 出 现 此 问题 )， 
斯 带 格 利 茨 (Stiglitz, 1982b) 给 出 了 一 个 解释 。 

应 该 注意 到 ， 在 某 种 程度 上 ， 这 些 最 初 的 所 有 者 确实 是 有 动力 去 实施 控制 的 。 他 们 有 动力 去 实 
施 控制 ， 以 增加 其 自身 的 利益 。 他 们 的 利益 与 小 股东 的 利益 并 不 一 致 ( 即使 他 们 不 以 其 他 股东 的 利 
益 为 代价 ， 来 将 资源 用 于 满足 自己 的 目标 ， 壁 如 也 许 只 是 在 风险 态度 上 存在 差异 ， 这 一 结论 仍然 成 
W.) 。 人 参见 Grossman and Stiglitz，1977，1980a)。 
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有 四 个 原因 会 使 得 接管 不 能 (或 不 太 可 能 ) 成 为 一 个 有 效 的 控制 机 制 。* 

首先 ， 当 一 家 公司 运行 得 不 太 好 时 ， 要 么 是 由 于 管理 层 不 称职 ， 要 么 是 
由 于 公司 的 资产 实际 上 并 不 像 它 表面 上 那么 好 。" 在 这 方面 ， 与 外 部 人 相 比 ， 
内 部 人 (公司 的 管理 者 ) 可 能 知道 得 更 清楚 。 因 此 ， 当 那些 在 公司 中 拥有 
可 控 权 益 〈a controlling interest) 的 人 愿意 出 售 其 股票 时 ，“ 这 就 表明 试图 接 
管 该 公司 的 个 人 或 公司 出 价 过 高 了 。 如 果 他 们 拒绝 出 售 其 股票 ， 那 就 表明 试 
图 接管 该 公司 的 个 人 或 公司 出 价 过 低 了 。 因 此 ， 只 有 当 投 标的 公司 出 价 过 高 
时 ， 接 管 才能 成 功 。 

当 不 对 称 信息 使 得 问题 产生 后 ， 无 能 的 管理 者 就 可 以 让 有 关 信息 不 扩散 
出 去 。 因 此 ， 就 要 花费 一 定 的 成 本 才能 确定 ， 经 济 体 中 哪些 公司 没有 运营 良 
好 ， 并 因此 而 低 于 其 潜在 价值 。 假 定 某 一 家 公司 分 配 了 一 些 资源 去 审核 许多 
公司 ， 以 便 发 现 经 营 水 平 最 差 的 那 家 公司 。 然 后 ， 它 进行 接管 投标 。 这 立刻 
就 给 了 其 他 公司 一 个 信号 ， 它 们 会 评价 这 个 出 价 是 否 低估 了 目标 公司 的 真实 
价值 。 如 果 那 个 出 价 确实 低估 了 目标 公司 的 真实 价值 ， 那 么 它们 将 会 “ 投 
标 ”， 击 败 发 现 目标 公司 的 那 家 公司 。 在 均衡 状态 下 ， 这 些 “ 第 二 个 ”投标 
人 的 出 现 会 使 得 他 们 的 期 望 为 零 。 但 是 ， 这 也 就 意味 着 ， 发 现 目标 公司 的 那 


14 ”这些 原因 并 非 与 所 有 情形 都 相关 。 
15 也 就 是 说 ， 给 定 公 司 过 去 的 错误 ， 现 在 公司 也 许 已 经 运行 得 很 好 了 ， 与 其 他 任何 人 来 做 都 


16 这 实际 上 隐 含 地 假设 了 ， 那 些 能 决定 接管 投标 结果 (或 对 接管 投标 结果 产生 重要 影响 ) 的 
人 ,会 根据 全 体 股东 的 利益 行事 。 当 然 ， 下 面 我 们 将 会 看 到 ， 通 常 他 们 都 不 会 这 么 做 。 

17 与 二 级 劳动 力 市 场 (secondary labor markets) 就 像 是 在 雇佣 “二 手 劳 动力 ”(“used labor” ) 
相似 ， 接 管 就 像 是 在 购买 “二 手 公 司 ”( “used firms”) 。 在 此 应 用 阿 克 洛 夫 (Akerlof, 1970) 关于 
二 手 车 市 场 蓉 缩 的 原创 性 思想 ， 就 会 发 现 接管 很 像 二 手 车 市 场 的 运行 Stiglitz，1975a; Greenwald, 
1984) 。 然 而 ， 与 劳动 市 场 或 二 手 车 市 场 相 比 ， 阿 克 洛 夫 的 阐述 甚至 更 适合 这 一 市 场 。 在 劳动 市 场 
和 二 手 车 市 场 上 ， 当 不 同 的 人 具有 不 同 的 能 力 ， 而 这 些 能 力 对 于 不 同 的 企业 又 有 特殊 用 途 时 ， 或 者 
不 同 的 人 对 二 手 车 的 质量 有 着 不 同 的 偏好 时 ， 交 易 可 能 就 会 发 生 。 在 接管 中 ， 只 有 运营 公司 资产 的 
能 力 差 异 才 是 相关 的 (在 理性 预期 条 件 下 ， 仅 有 信念 上 的 差异 并 不 能 带 来 交易 (Stiglitz, 1982b) 。 
将 这 个 一 般 性 的 结论 应 用 到 接管 问题 上 的 研究 ，Stiglitz and Hart ( 1981 ) ) 。 为 了 避免 就 那些 对 接管 
的 效果 进行 评价 的 经 验 研究 展开 争论 ， 我 只 是 简单 地 指出 ， 我 尚未 发 现 有 足够 说 服 力 的 证 据 能 表 
明 ， 接 管 能 显著 地 提高 被 接管 的 公司 的 生产 率 。 看 起 来 更 常见 的 情况 是 ， 若 接管 成 功 ， 则 接管 公司 
的 股价 会 下 降 。 如 果真 的 如 此 ， 这 就 意味 着 ， 市 场 将 接管 的 “成 功 ” 视 为 接管 公司 支付 了 过 高 价格 
的 一 个 证 据 。 同 时 ， 还 提供 了 更 深层 次 的 证 据 ， 即 公司 〈 此 处 为 接管 公司 ) 并 不 是 由 股东 控制 的 。 

即使 有 些 公司 对 某 一 家 公司 的 价值 都 有 合理 的 意见 ， 这 些 公司 的 数量 相对 而 言 也 是 很 少 的 。 相 
反 ， 更 常见 的 情况 是 ， 有 些 公司 对 目标 公司 的 评价 更 高 一 些 。 因 此 ， 合 适 的 模型 不 是 标准 的 完全 竞 
争 模型 ， 而 是 一 个 投标 人 数 有 限 并 且 可 能 包含 不 对 称 信息 的 拍卖 模型 。 


信贷 市 场 与 资本 控制 173 
家 公司 的 期 望 利润 为 负 ， 因 为 它 还 花费 资源 去 评价 了 许多 运营 得 不 是 很 差 的 


公司 。 

使 接管 机 制 变 得 无 效 的 第 三 个 原因 与 “公共 物品 ”的 观点 有 关 。 前 面 
我 们 在 讨论 股东 大 会 的 无 效 性 时 ， 已 经 阐述 了 这 种 观点 。 假 如 接管 成 功 ， 并 
且 假 设 接管 使 得 每 股市 场 价 上 升 了 ， 则 没有 出 售 股票 的 那些 股东 就 “搭便 
车 ”了 。 由 于 每 一 个 小 股东 都 认为 〈 不 管 接管 是 否 成 功 ) ， 它 不 会 对 结果 产 
生 任 何 影响 ， 因 此 继续 持 有 手中 的 股票 符合 其 自身 的 利益 。 当 且 仅 当 他 认 
为 ， 接 管 会 成 功 ， 而 且 接 管 会 降低 其 股票 的 市 场 价值 时 ， 他 才 会 有 动力 卖 出 
其 股票 。 因 此 ， 尽 管 价 值 降低 型 接管 很 容易 会 成 功 〈 存 在 一 个 理性 预期 均 
衡 ， 在 此 均衡 中 ， 所 有 这 一 类 的 均衡 都 会 成 功 ) ， 但 是 价值 增加 型 的 接管 却 
很 难 成 功 。 

使 接管 机 制 变 得 无 效 的 第 四 个 原因 是 ， 当 前 在 位 的 管理 者 通常 都 会 采取 
策略 型 行动 ， 以 阻止 接管 。 尽管 直到 最 近 公 众 才 开 始 关注 ， 那 些 最 引 人 注 
目的 措施 一 一 金色 降落 使， 有 条 件 的 出 售 公 司 资产 ; 如 果 接 管 成 功 ， 那 么 该 


18 ”参见 Stiglitz (1975a) 。 一 般 而 言 ， 在 做 出 接管 投标 决策 ， 或 决定 是 否 应 该 评价 一 个 接管 投 
标 以 决定 是 否 参与 竞标 时 ， 各 个 公司 都 会 采取 混合 策略 。 

19 如果 有 一 些 成 熟 的 期 权 市 场 ， 那 么 从 理论 上 推测 应 该 就 有 ， 股 东 在 分 享 所 有 收益 的 同时 还 
能 出 售 其 股票 。 这 些 期 权 市 场 会 导致 一 种 证 券 的 形成 ， 这 种 证 券 等 同 于 无 投票 权 的 股票 。 

20 应 该 要 注意 到 ， 当 仅 有 一 个 股东 时 ， 就 不 会 出 现 这 个 问题 。 因 此 (忽略 掉 前 面 所 讨论 的 不 
对 称 信息 问题 后 ) ， 就 可 以 认为 目标 公司 处 于 连续 拍卖 之 中 。 目 标 公 司 将 会 卖 给 那些 认为 自己 能 从 
公司 资产 中 获得 最 高 收益 的 人 。 公 司 资产 对 他 (或 她 ) 的 价值 ， 与 对 出 价 第 二 高 的 竞标 人 的 价值 之 
差 ， 就 是 出 价 最 高 的 竞标 人 的 租金 。 若 竞标 的 人 很 多 ， 而 且 当 他 们 在 管理 的 比较 优势 方面 没有 显著 
的 差异 时 ， 租 金 基本 上 就 等 于 零 。 尽 管 这 种 说 法 可 以 解释 ， 在 “原始 的 资本 主义 经 济 ” 中 ， 公 司 资 
产 得 到 了 有 效 利用 这 一 现象 。 但 是 ， 它 却 不 能 很 好 地 解释 现代 资本 主义 经 济 中 的 情况 : 任何 企业 家 
都 没有 足够 的 资本 ， 去 获得 任意 一 家 大 工业 公司 的 所 有 股份 。 即 便 他 可 以 成 功 地 做 到 这 一 点 ， 也 很 
可 能 无 法 使 其 投资 充分 地 分 散 ， 从 而 可 以 用 风险 中 性 的 方式 去 行事 。 而 且 ， 如 果 他 能 成 功 地 做 到 这 
一 点 ， 他 也 需要 从 金融 机 构 借 人 大 量 的 贷款 ， 于 是 ， 金 融 机 构 就 会 对 其 行为 施加 一 些 重 要 的 约 
束 一 一 这 是 本 次 演讲 的 主题 。 

格 罗 斯 曼 和 哈 特 (Grossman and Hart, 1980) 在 解释 接管 机 制 的 无 效 性 时 ， 就 强调 了 这 一 点 。 因 
此 ， 他 们 认为 ， 使 接管 公司 能 得 到 补偿 的 唯一 手段 就 是 ， 通 过 转移 公司 资源 来 用 于 满足 自己 的 目 
标 。 但 是 ， 如 果 那 些 能 提高 公司 效率 的 人 都 这 么 做 的 话 ， 他 们 就 无 法 提高 公司 效率 了 。 对 于 外 部 人 
而 言 ， 就 很 难 判断 目标 公司 是 否 得 到 了 有 效 的 管理 。 

21 很 明显 ， 这 一 分 析 依 赖 于 试图 进行 接管 的 公司 所 面 对 的 规则 。 如 果 接 管 公司 可 以 发 出 收购 
要 约 ， 去 购买 51% 的 股份 ， 接 着 还 能 采取 行动 去 稀释 小 股东 的 利益 ， 那 么 接管 人 就 会 很 轻松 了 。 但 
是 ， 正 如 我 们 下 面 将 会 看 到 的 那样 ， 使 价值 增加 型 接管 变 得 更 为 容易 的 规则 ， 也 可 能 会 使 价值 降低 
型 接管 变 得 更 加 容易 ， 还 可 能 会 产生 均衡 确实 不 存在 这 种 情况 。Stiglitz (1972) 。 

22 ”对 这 些 策略 性 行动 的 讨论 ， 参 见 Cary (1969 -70)。 
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项 收购 将 会 违反 反 托 拉 斯 法 。 其 他 一 些 行动 ， 比 如 含有 违约 后 需要 支付 高 额 
罚金 这 类 条 款 的 长 期 合约 ， 会 限制 任何 一 家 接管 公司 的 行动 ， 因 此 使 接管 变 
得 更 没有 吸引 力 。 

3. 用 美元 投票 

通常 都 假定 还 存在 第 三 种 控制 机 制 : 与 梯 伯 特 (Tiebout, 1956) 模型 相 
类 似 ， 在 地 方 公共 物品 理论 中 ， 每 个 人 都 可 以 “用 脚 投票 ”， 而 在 股票 市 场 
上 ， 每 个 人 都 可 以 用 美元 投票 。 那 些 不 能 有 效 地 使 用 资源 的 公司 ， 将 无 法 筹 
集 到 额外 的 资金 。 然 而 ，( 与 前 面 两 种 机 制 一 样 ) 这 一 机 制 也 受到 了 重要 的 
限制 : 从 某 种 程度 上 讲 ， 当 公司 只 能 从 股票 市 场 筹集 资金 时 ， 它 才能 发 挥 作 
用 ， 管 理 者 对 公司 的 现金 流 有 相当 大 的 自主 权 。 对 有 些 公 司 而 言 ， 它 们 有 
(超过 其 现金 流 的 ) 很 好 的 投资 机 会 ， 因 此 当前 最 合意 的 行为 就 是 去 “ 贿 
赂 ”股东 ， 以 便 未 来 可 以 筹集 到 额外 的 资金 (而 且 ， 即 使 那样 ， 投 资 机 会 
“很 好 ”也 并 非 就 意味 着 “有 效 的 利用 资源 " ) 。 但 是 ， 对 于 其 他 企业 而 言 ， 
它们 的 投资 机 会 很 差 ， 因 此 在 未 来 无 法 筹集 到 资金 这 一 威胁 ， 就 不 再 是 一 个 
有 效 的 控制 机 制 了 。 

此 外 ， 我 们 注意 到 ， 当 公司 要 回 到 市 场 来 筹集 额外 的 资金 时 ， 它 们 基本 
上 都 会 求助 于 银行 。 这 么 做 的 原因 有 二 。 首 先 ， 发 行 股票 通常 会 发 送 一 个 与 
“公司 质量 ”有 关 的 信号 ， 并 会 导致 股价 的 下 跌 (Greenwald, Stiglitz and 
Weiss，1984) 。 其 次 ， 与 利用 股票 市 场 来 筹资 相 比 ， 通 过 银行 筹集 资金 能 更 


23 ”接管 不 仅 只 有 这 些 问 题 。 如 果 接 管 人 并 没有 购买 目标 公司 的 所 有 股票 ， 那 么 ， 接 管 公司 也 
许 就 会 转移 公司 资源 用 于 满足 自己 的 目标 。 因 此 ， 在 接管 模型 中 ， 出 价 最 高 的 公司 并 不 一 定 就 是 那 
家 能 最 有 效 地 使 用 公司 资源 的 公司 ， 而 可 能 会 是 那 家 能 最 有 效 地 转移 公司 资源 以 满足 自身 目标 的 公 
司 。 虽 然 反 对 欺诈 的 法 律 并 不 能 阻止 这 种 偏离 ， 但 是 确实 会 使 某 些 公司 (上游 或 下 游 的 供应 商 或 采 
购 商 ) 比 其 他 公司 更 有 优势 。 

但 是 ， 值 得 考虑 的 问题 ， 远 不 止 欺 诈 或 将 公司 资源 用 于 满足 管理 者 个 人 的 目标 。 假 设 在 公司 资 
源 如 何 才能 得 到 最 好 的 使 用 这 一 问题 上 ， 总 人 口中 有 三 类 或 三 类 以 上 的 人 的 观点 的 可 信 度 存在 差 
异 。 那 么 ，A 类 型 的 人 可 以 从 B 类 型 的 人 手中 购买 大 量 股票 ， 并 改变 公司 的 生产 计划 。 那 些 卖 出 股 
票 的 人 一 一 其 中 包括 目前 的 所 有 者 中 对 公司 前 景 并 不 看 好 的 那 部 分 人 一 一 也 许 能 稍微 改善 一 下 其 境 
况 ; 而 那些 没有 出 售 股票 的 人 ， 其 境况 可 能 会 变 差 。 不 管 当前 的 市 场 价格 是 上 升 还 是 下 降 ， 这 都 是 
正确 的 。B 类 型 的 人 认为 ， 在 最 初 的 生产 计划 下 ， 他 们 的 期 望 收益 会 高 于 从 其 他 资产 中 获得 的 收益 
(不 过 他 们 当中 还 有 数量 很 少 的 一 部 分 人 ， 这 些 人 是 边际 上 的 股票 购买 者 。 这 部 分 人 是 另外 一 种 类 
型 的 人 ， 我 们 将 其 称 为 C 类 型 的 人 ) 。 同 时 ， 一 旦 A 类 型 的 人 控制 了 公司 的 股票 ， 则 B 类 型 的 人 就 
会 出 钱 让 大 部 分 A 类 型 的 人 放弃 控制 权 。 于 是 ， 就 不 存在 均衡 。 这 里 分 析 隐 含 着 不 完全 竞争 这 一 假 
设 : 有 些 人 能 从 其 对 特定 公司 的 所 有 权 中 获得 一 些 “ 剩 余 "; 对 该 公司 股票 的 需求 曲线 是 向 下 倾斜 
的 。 有 许多 证 据 支 持 这 种 认为 股票 市 场 是 “垄断 竞争 ”市 场 的 观点 。 参 见 Stiglitz (1972a, 1974, 
1975b) 。 
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有 效 地 控制 资本 。 这 就 是 本 文 的 主题 。 

4. 控制 机 制 失灵 的 后 果 

我 已 经 论述 了 ， 不管 标准 的 “控制 机 制 ” 在 原初 的 资本 主义 经 济 中 是 
否 有 效 ， 它 们 在 现代 资本 主义 经 济 中 ， 至 多 也 就 能 发 挥 有 限 的 作用 。 很 难得 
到 可 以 支持 我 的 观点 的 经 验证 据 : 这 种 观点 中 至 关 重 要 的 一 点 就 是 ， 外 部 人 
很 难 判断 一 家 公司 是 否 得 到 了 有 效 的 管理 。 尽 管 如 此 ， 依 然 有 一 些 直 接 和 间 
接 的 证 据 能 支持 我 的 观点 。 第 一 ， 有 一 种 “广为人知 的 ”技术 ， 即 考虑 税 
收 及 避税 行为 。 大 量 的 证 据 表 明 ， 相 当 一 部 分 公司 并 不 会 去 使 税收 负担 最 小 
化 (包括 直接 税 ， 例 如 ， 公 司 税 和 间接 税 ， 例如， 股东 和 债权 人 应 该 要 文 
付 的 税收 ， 对 这 些 税收 “ 悖 论 ” 的 评论 ， 参见 Stiglitz (1982a) ) 。 第 二 ， 封 
闭 型 基金 在 很 长 一 段 时 间 内 都 以 折价 销售 (这 就 意味 着 ,基金 经 理 随时 都 
可 以 采用 能 提高 基金 市 场 价值 的 策略 ) ， 以 及 接管 后 遇 到 的 困难 ， 都 提供 了 
坚实 的 证 据 〈 与 此 相 类 似 的 一 种 情况 是 ， 许 多 管理 者 都 会 抵制 “资产 剥离 
式 接 管 " ， 即 便 资产 剥离 后 的 价值 明显 高 于 当前 公司 的 价值 )。 第 三 ， 在 最 
近 一 些 接管 大 战 中 ， 管 理 者 的 行为 与 我 们 在 此 提出 的 观点 更 一 致 ， 而 不 太 符 
合 标准 的 观点 。 


二 、 银 行 与 资本 控制 


现在 ， 简 单 明 了 地 提出 我 们 的 问题 : 在 资本 主义 经 济 中 ， 我 们 如 何 才能 
确保 那些 受托 管理 公司 资源 的 人 , 即 大 型 公司 的 管理 者 ,会 有 效 地 使 用 资 


24 这 并 不 是 说 ， 在 资本 主义 经 济 中 ， 就 只 有 这 一 种 控制 机 制 。 比 如 ， 有 许多 演化 的 观点 表明 ， 
那些 管理 良好 的 公司 将 会 存活 下 去 ， 相 反 那 些 管理 不 善 的 公司 就 会 被 淘汰 掉 。 对 这 些 观 点 的 批评 ， 
可 以 参见 Stiglitz (1974, 1982a) 。 

25 有 必要 了 解 一 下 ， 在 管理 者 控制 的 公司 中 出 现 这 类 看 似 反常 的 行为 的 比率 ， 是 否 就 大 于 在 
所 有 者 管理 的 公司 中 出 现 此 类 貌似 反常 的 行为 的 比率 。 

26 ”当然 ,我 也 意识 到 ， 对 于 真正 信仰 有 效 市 场 和 有 效 公 司 的 人 而 言 ， 这 些 论述 尚 无 完全 的 说 
服 力 。 这 就 似乎 跟 托 勒 密 的 论述 一 样 了 ， 即 每 一 个 证 据 都 与 被 我 大 致 称 为 “传统 的 ”理论 相 一 致 。 
本 文 的 目标 是 ， 提 供 一 个 简单 的 可 供 选 择 的 理论 。 这 一 理论 与 事实 是 一 致 的 ， 并且 在 此 理论 中 ， 事 
情 实际 上 就 是 看 起 来 那样 的 : 那 种 看 似 与 价值 最 大 化 不 一 致 的 行为 ， 确 实 违 反 了 价值 最 大 化 原则 。 

然而 ， 也 应 该 要 注意 到 ， 价 值 降低 型 接管 也 可 能 会 成 功 这 一 论断 ， 可 能 就 为 管理 者 抵制 接管 的 
行为 提供 了 一 个 合理 的 解释 。 他 们 这 样 做 是 符合 股东 利益 的 。 
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源 。 我 已 经 论述 了 ， 传 统 的 控制 机 制 是 无 效 的 。 本 文 的 中 心思 想 就 是 ， 尽 
管 法 律 将 控制 管理 者 的 责任 赋予 股东 ， 不 过 ， 从 某 种 程度 上 讲 ， 是 银行 和 其 
他 贷款 人 在 控制 管理 者 ， 而 不 是 股东 在 控制 管理 者 。 但 是 ， 在 阐述 这 一 控制 
机 制 并 讨论 其 后 果 之 前 ， 还 需要 详细 地 解释 一 下 ， 我 所 理解 的 控制 的 含义 。 

就 通常 的 用 法 而 言 ， 我 们 当中 的 绝 大 多 数 人 都 熟知 控制 的 概念 ， 但 它 的 
含义 有 时 很 模糊 : 我 们 会 说 对 孩子 失去 了 控制 ， 不 过 接着 又 承认 从 来 都 没有 
控制 过 孩子 ; 我 们 会 问 是 谁 在 管理 (或 控制 ) 大 学 ， 但 是 似乎 又 很 难 讲 清 
苞 权 力 到 底 来 源 于 哪里 。 在 我 们 所 讨论 的 问题 中 ,公司 的 管理 者 有 责任 管理 
好 公司 的 资产 ， 他 们 能 以 各 种 方式 来 利用 公司 的 资产 。 我 们 说 他 们 控制 了 这 
些 资产 的 处 置 权 。 但 是 ， 他 们 的 控制 权 也 不 是 不 受 约束 的 。 他 们 所 管理 的 公 
司 从 银行 和 股东 那里 获得 资源 (资金 ) 。 在 提供 资金 时 ， 每 个 人 都 会 对 管理 
者 施加 一 些 约束 条 件 。 这 些 条 件 会 限制 管理 者 的 行动 ， 还 会 限制 他 的 自 
由 。 每 一 个 人 所 施加 的 约束 非常 不 一 样 。 股 东 不 能 要 求 公 司 对 其 提供 的 资金 
支付 一 定 的 回报 〈 他 可 以 劝说 另外 一 个 人 买 下 他 的 股票 ， 不 过 ， 他 一 旦 将 资 
金 交 给 了 管理 者 ， 就 不 能 迫使 管理 者 将 钱 还 给 他 ) 。 他 能 在 股东 大 会 上 执行 投 
票 权 。 贷 款 人 会 给 贷款 设 定 一 个 期 限 ， 期 限 届满 时 ， 他 就 可 以 回收 贷款 。 如 
来 管理 者 不 按 他 的 要 求 办 事 ， 贷 款 人 就 有 权 进 行 干 预 。 干 预 的 权利 是 由 贷款 
合同 和 法 令 界 定 的 。 在 其 他 一 些 经 过 严格 界定 的 条 件 下 ， 贷 款 人 也 有 权 进 行 
干预 。 例 如 ， 贷 款 合同 也 许 会 对 公司 承担 的 项 目的 额外 贷款 进行 限制 等 .2 应 
该 注意 到 ， 贷 款 人 回收 其 款项 的 权力 也 是 受到 约束 的 。 不 过 ， 毋 庸 置疑 ， 与 
股东 回收 资金 的 权利 相 比 ， 贷 款 人 所 受到 的 限制 要 少 得 多 。 

在 贷款 合约 中 ， 既 有 表达 得 很 清楚 的 条 款 ， 又 包含 一 些 只 可 意 会 不 能 言 
传 的 条 款 。 隐 性 合同 (implicit contracts) 是 不 能 通过 法 律 来 执行 的 ， 只 能 用 


27 ”正如 我 在 前 面 所 提 到 的 那样 ， 至 关 重 要 的 问题 并 不 是 简单 的 欺诈 。 大 致 而 言 ， 欺 诈 还 是 可 
以 直接 通过 法 律 来 解决 的 。 

有 一 种 观点 认为 ， 管 理 者 对 公司 的 绩效 影响 几乎 没有 什么 差异 。 经 常 被 引用 的 证 据 就 是 ， 替 换 
管理 层 并 不 能 对 公司 绩效 产生 显著 影响 。 其 实 ， 这 种 说 法 有 点 随意 。 这 是 因为 管理 者 的 选择 过 程 是 
相当 有 效 的 ， 所 以 称职 的 管理 者 替换 掉 的 也 是 称职 的 管理 者 ， 或 者 是 因为 管理 者 没有 什么 差异 ( 另 
一 方面 ， 甚 至 很 可 能 更 合理 的 是 ， 尽 管 无 能 的 管理 者 明显 会 损害 公司 的 利益 ， 但 在 一 定 范围 内 他 们 
似乎 又 很 称职 ， 因 此 他 们 对 公司 的 损害 会 相对 较 少 ) 。 

28 ”这 并 不 是 对 他 的 行动 施加 的 唯一 的 约束 。 法 律 制度 施加 了 其 他 一 些 约束 ， 与 公司 签订 了 合 
同 的 买主 和 卖家 进一步 施加 了 许多 约束 。 

29 在 有 些 情况 下 ， 法 律 会 对 贷款 合同 所 设 定 的 许多 干预 进行 限制 。 如 果 贷 款 人 对 公司 管理 干 
预 过 多 ， 那 么 他 也 许 会 失去 法 律 赋予 贷款 人 的 那些 优势 。 
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其 他 的 方式 来 执行 : 和 若 借 款 人 不 遵守 隐 性 合同 中 的 条 款 ， 就 可 能 无 法 将 借款 
展期 (同时 ， 在 所 有 意 会 的 条 款 都 得 到 遵守 的 情况 下 ， 如 果 贷 款 人 不 给 贷款 
展期 ， 那么 他 就 会 发 现 ， 可 能 很 难 找到 愿意 从 他 这 里 借款 的 人 ) 。 债权 人 和 股 
东 对 管理 者 的 控制 ， 不 但 可 以 通过 直接 的 方式 (比如 ， 对 管理 者 可 能 会 采取 
的 行动 加 以 约束 ) 来 实现 ， 而 且 还 可 以 通过 间接 的 方式 ( 比如， 设计 合适 的 
薪酬 结构 ， 以 诱 使 管理 者 采取 (更) 符合 债权 人 和 股东 利益 的 行动 ) 来 实现 。 

因此 ， 贷 款 人 与 股东 通过 显 性 合同 和 隐 性 合同 ， 对 管理 者 施加 的 直接 控 
制 和 间接 控制 都 是 不 完全 的 。 贷 款 人 通过 合同 的 正式 条 款 以 及 拒绝 给 贷款 展 
期 ， 来 对 管理 者 实施 控制 ; 而 股东 则 是 通过 投票 和 拒绝 提供 额外 的 资金 来 实 
施 控制 。 管 理 者 的 激励 既 会 受到 显 性 的 薪酬 的 影响 ， 又 会 受到 其 他 隐 性 的 惩 
罚 措施 的 影响 。 显 性 的 薪酬 是 指 ， 由 其 他 可 能 聘用 他 们 的 公司 所 提供 的 报 
酬 ;而 隐 性 的 惩罚 措施 则 是 指 ， 其 他 公司 在 对 待 那些 被 自己 公司 解聘 (或 
公司 破产 ) 的 管理 者 时 所 采取 的 手段 。 所 有 这 些 报酬 、 惩 罚 措 施 以 及 决定 
管理 者 行动 的 限制 性 措施 ， 都 不 是 由 某 一 个 人 所 能 确定 的 ， 甚 至 都 不 能 由 一 
家 公司 的 所 有 者 和 贷款 人 确定 ， 而 是 由 整个 市 场 确定 的 。 没 有 任何 一 个 人 
能 单独 控制 管理 者 。 这 是 因为 ， 要 有 很 多 人 和 许多 机 构 才 能 影响 管理 者 的 行 
为 。 虽 然 早 期 的 一 些 文献 试图 将 管理 者 视 为 债权 人 (RHEA) 的 代理 
人 , 但 是 ,在 债权 人 要 设计 一 份 有 效 的 激励 合约 给 代理 人 的 条 件 下 ， 更 合适 
的 模型 是 多 重 委托 一 代理 模型 。 在 多 重 委托 一 代理 模型 中 ， 每 个 委托 人 都 


30 “就 像 劳动 合同 一 样 ， 显 性 合同 并 不 一 定 就 比 隐 性 合同 好 。 显 性 合同 的 执行 不 但 要 求 违约 行 
为 是 可 以 观测 的 ， 而 且 还 要 求 违约 行为 是 可 以 由 第 三 方 (法院 ) 证 实 。 隐 性 合同 的 执行 就 不 需要 这 
些 。 男 一 方面 ， 虽然 一 期 的 显 性 合同 是 可 以 执行 的 ， 但 是 ， 对 于 隐 性 合同 而 言 ， 要 想 使 其 是 可 以 执 
行 的 ， 就 必须 要 建立 起 长 期 关系 。 

31 因此 ， 如 果 借款 人 能 很 简单 地 转向 其 他 贷款 人 获得 贷款 ， 那 么 某 个 债权 人 说 要 中 止 贷款 的 
威胁 ， 就 起 不 了 什么 作用 。 如 果 工 人 能 很 简单 地 转向 其 他 雇主 并 获得 相同 的 工资 ， 那 么 某 一 个 雇主 
说 要 解雇 工人 的 威胁 ， 也 起 不 了 多 大 的 作用 。 只 有 当 这 些 威胁 都 有 效 时 ， 或 者 说 ， 只 有 当 工 人 被 解 
雇 以 及 公司 被 通常 会 提供 贷款 的 银行 中 止 信贷 都 会 带 来 损失 时 ， 才 会 存在 市 场 均衡 。 对 具有 这 种 性 
质 的 均衡 的 分 析 ， 人 参见 Stiglitz and Weiss (1983); Shapiro and Stiglitz (1984) 。 

32 这 种 观点 最 初 是 由 Stiglitz (1974) 提出 来 的 。 其 中 ， 地 主 的 问题 与 资本 所 有 者 的 问题 相 类 
似 。 地 主要 诱导 他 所 雇佣 的 工人 努力 工作 ， 而 资本 所 有 者 则 要 诱导 他 所 雇佣 的 管理 者 努力 工作 
(Ross，1973) 。 自 那 以 后 ， 大 量 的 文献 都 在 研究 委托 一 代理 问题 。 这 些 文 献 不 仅 强 调 要 诱导 合意 的 
努力 水 平 这 个 问题 ， 而 且 强调 要 确保 管理 者 只 能 承担 适当 的 风险 这 个 问题 。 

33 ”尽管 应 该 要 强调 , 在 这 里 ,“ 有 效 的 ”这 个 词 只 表明 激励 合约 是 局 部 有 效 的 。 也 就 是 说 ， 当 
价格 等 因素 给 定时 ， 在 市 场 上 ， 若 不 使 代理 人 的 状况 变 差 ， 委 托 人 的 状况 就 不 能 变 得 更 好 。 然 而 ， 
市 场 均衡 通常 都 不 是 帕 累 托 有 效 的 。 人 参见 Amott and Stiglitz (1983a) ; Greenwald and Stiglitz (1984) 。 
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只 能 设 定 合同 的 部 分 条 款 。 虽 然 这 个 问题 在 我 们 的 经 济 中 普遍 存在 ， 但 是 却 
很 少 会 有 人 关注 它 。 

我 再 举 一 个 例子 。 其 中 ， 每 个 委托 人 自然 会 有 一 组 控制 权 。 以 一 个 分 成 
制 经 济 为 例 ， 个 户 要 生产 出 产品 ， 就 同时 需要 资金 和 土地 。 假 定 其 中 一 个 人 
拥有 资金 ， 而 另外 一 个 人 拥有 土地 。 每 一 个 人 都 与 个 户 签订 一 份 合同 ， 规定 
他 提供 其 资源 后 能 获得 多 少 补偿 。 当 然 ， 个 户 的 行为 会 受到 两 份 合同 的 影 
响 。 也 就 是 说 ， 在 两 份 合同 之 间 存 在 外 部 性 : 个 户 若 有 巨额 未 清偿 债务 
( 当 存在 抵押 劳动 (bonded labor) 条 款 时 ) ， 与 其 没有 这 些 债务 时 的 情况 相 
比 ， 他 所 承担 的 风险 更 低 ， 并 且 会 更 加 努力 地 工作 。 因 此 ， 他 就 有 动力 去 
将 这 些 外 部 性 内 部 化 。 例 如 ， 对 于 地 主 而 言 ， 他 会 同时 提供 贷款 给 个 户 ， 或 
者 至 少 会 要 求 个 户 披露 其 与 他 人 签订 的 贷款 合同 。 但 是 ， 有 许多 原因 使 得 
完全 的 内 部 化 通常 是 不 可 能 的 。 在 这 些 情 形 下 ， 任 何 一 个 委托 人 都 无 法 控 
制 代 理 人 。 我 认为 ， 在 大 的 股份 公司 中 出 现 的 就 是 这 种 情形 ， 即 没有 任何 一 
个 委托 人 能 控制 管理 者 。 

在 多 人 实施 控制 的 情况 下 ， 我 们 就 会 问 ， 谁 能 实施 有 效 的 控制 ? 或 者 
说 ， 在 实施 控制 时 ， 谁 最 为 重要 ? 我 想 这 是 一 个 有 意义 的 问题 ， 但 是 却 很 
难 对 其 进行 定量 分 析 : 显然 ， 即 使 A 能 够 施加 的 约束 和 他 能 获得 的 报酬 ， 
B 都 能 做 得 到 ， 仍 然 会 出 现 A E B 更 能 有 效 地 控制 管理 者 这 种 情况 ， 反 之 
亦 然 。 不 过 ， 通 常 都 是 一 些 A 能 做 到 而 B 做 不 到 的 事情 ， 或 者 相反 。 一 些 
股东 能 做 而 贷款 人 不 能 做 的 事情 (他们 可 以 在 股东 大 会 上 投票 )， 而 贷款 
人 也 能 做 一 些 股东 不 能 做 的 事情 。 这 不 是 那 种 能 精确 定义 的 情形 (根据 我 
的 目的 ， 这 也 没有 必要 )。 希 望 我 将 要 给 出 的 直观 的 概念 ， 暂 时 能 满足 分 
析 的 需要 o 

在 决定 谁 能 实施 有 效 的 控制 时 ， 与 之 相关 的 不 但 有 干预 的 权力 及 方式 ， 


34 “外 部 性 是 相互 的 ; 租 个 合同 条 款 也 会 影响 贷款 违约 的 概率 。 对 这 些 问题 更 详细 的 讨论 ， 参 
见 Braverman and Stiglitz (1982) 。 

35 “对 委托 一 代理 (道德 风险 ) 问题 背景 下 的 外 部 性 问题 更 加 一 般 的 讨论 ， 参 见 Amott and 
Stiglitz (1983b) 。 对 多 重 委托 一 代理 问题 有 相当 精彩 的 讨论 ， 参 见 Bernheim and Whinston (1984) 。 

36 ”有限 的 信息 也 许 会 使 “排他 性 ”合同 不 可 能 得 到 执行 。 另 一 方面 ， 一 个 委托 人 也 许 无 法 提 
供 代理 人 所 需要 的 全 部 资源 。 因 此 ， 地 主 也 许 是 没有 充足 的 资本 ， 或 许 是 没有 个 户 所 需要 的 耕 牛 。 
当然 ， 他 也 可 以 〈 同 他 的 个 户 一 样 ) 从 其 他 一 些 资源 提供 者 那里 获得 这 些 资 源 ， 但 是 ， 这 肯定 又 会 
产生 新 的 委托 一 代理 问题 。 

事实 上 ， 可 能 还 存在 进一步 的 限制 。 如 果 委 托 人 为 代理 人 提供 其 所 需 的 全 部 资源 ， 那 么 委托 人 
的 福利 就 严重 依赖 于 代理 人 的 行为 。 这 是 因为 ， 风 险 并 没有 得 到 充分 的 分 散 。 
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而 且 还 有 激励 : (从 “干预 者 ”的 角度 看 ) 如 果 干 预 能 使 代理 人 的 行为 有 所 
改正 ， 那 么 干预 就 是 合意 的 。 为 了 确定 这 一 点 ， 干 预 者 就 需要 了 解 ， 管 理 者 
目前 的 行动 以 及 可 供 替 代 的 选择 。 而 了 解 这 些 信息 是 有 成 本 的 。 

此 时 ， 我 们 就 面临 着 基本 的 困境 : 如 果 管 理 者 能 从 一 个 供应 者 那里 获得 
所 有 资源 ， 那 么 该 供应 者 就 有 动力 去 收集 信息 ， 以 确 使 管理 者 会 按照 供应 者 
的 利益 行事 。 但 是 ， 供 应 者 此 时 就 要 承担 相当 大 的 风险 。 这 是 因为 ， 在 此 情 
形 下 ， 他 不 能 充分 地 分 散 风险 。 另 一 方面 ， 任 何 一 个 股东 或 小 贷款 人 都 不 会 
去 关注 公司 的 绩效 ， 其 原因 在 于 ， 他 的 行动 带 来 了 一 些 收 益 ， 同 时 给 所 有 其 
他 处 于 相同 地 位 的 供应 者 也 带 来 了 收益 。 这 就 是 我 们 前 面 讨论 过 的 “搭便 
车 ”问题 。 

因此 ， 尽 管 贷款 人 和 股东 都 有 一 定 的 权力 去 控制 管理 者 , 但 是 ， 从 个 人 
的 角度 看 ， 他 们 都 没有 动力 去 实施 这 些 权 力 。 于 是 ， 管 理 者 就 未 得 到 有 效 的 
控制 。 

如 有 果 这 就 是 故事 的 结局 ， 那 么 大 规模 生产 的 资本 主义 经 济 之 前 景 ， 就 会 
非常 黯淡 。 假 如 管理 者 不 能 得 到 有 效 的 控制 ， 那 么 就 不 会 有 人 将 那些 发 展现 
代 工 业 所 必需 的 资金 交 给 管理 者 。 然 而 ， 还 有 三 个 控制 机 制 ， 尽 管 它们 的 运 
行 尚 不 完美 ， 但 是 也 足以 使 许多 人 愿意 将 资金 交 给 其 他 人 来 管理 了 。 

(1) 银行 。 我 猜想 ， 在 这 三 个 控制 机 制 中 ， 最 重要 的 就 是 银行 (包括 
贷款 银行 和 投资 银行 ， 投 资 银行 能 帮助 公司 筹资 ) 。 在 公司 中 ， 银 行 通常 处 
于 很 重要 的 地 位 。 贷 款 合同 的 本 质 ， 会 促使 银行 在 不 承担 不 当 风 险 时 去 控制 
管理 者 。 同 时 ， 贷 款 合同 的 本 质 ， 还 会 使 银行 将 注意 力 集中 在 与 下 列 问 题 有 
关 的 信息 的 收集 上 : 跟 违 约 概率 相关 的 问题 ， 以 及 低 收益 状态 下 公司 的 资本 
净值 是 多 少 的 问题 。 银 行 既 不 需要 考虑 当 公 司 最 繁荣 时 它们 的 境况 会 有 多 
好 ， 也 不 需要 考虑 当 管理 者 像 强 盗 那 样 卷 款 潜逃 的 概率 有 多 大 。 

由 于 银行 关注 的 是 小 概率 事件 ， 同 时 由 于 管理 者 的 激励 结构 鼓励 管理 者 
避免 这 些 事件 ， 因 此 银行 实施 有 效 控制 的 收益 是 有 限 的 。” 稍 后 我 们 再 回 到 
这 一 问题 上 来 。 

这 种 论述 表明 ， 对 于 贷款 人 而 言 ， 如 果 只 有 一 个 贷款 人 ， 那 么 就 可 以 解 
决 “ 管 理 的 公共 物品 ”问题 。 但 事情 并 非 总 是 如 此 : 经 常会 有 银团 贷款 ， 
在 银团 贷款 中 ， 有 一 家 银行 会 担当 “领导 ”和 角色， 并 承担 确保 借款 人 得 到 


37 除了 避免 损失 惨重 的 结果 之 外 ， 担 保 既 能 降低 银行 的 风险 ， 又 会 前 弱 银 行 实施 严密 控制 的 
动力 。 
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了 有 效 控制 ( 从 贷款 人 的 角度 看 ) 的 责任 。 此 时 ， 就 要 通过 声誉 来 解决 管 
理 的 公共 物品 问题 了 : 确保 按照 牵头 银行 的 利益 行事 的 贷款 是 优质 贷款 ， 这 
符合 每 一 家 银行 的 利益 ， 以 免 其 他 银行 拒绝 参与 由 牵头 银行 组 织 的 银团 贷 
Ko” 

(2) 集中 的 股票 所 有 权 。 在 债务 这 一 情形 中 ， 可 以 通过 由 一 个 供应 者 提 
供 所 有 资源 〈 或 者 由 几 个 供应 者 合作 行动 ) 来 解决 问题 。 但 是 ， 在 股权 分 
散 的 大 公司 中 ， 股 东 的 数目 非常 大 ， 而 且 到 底 哪 些 人 是 股东 通常 也 不 清楚 ， 
因此 上 述 机 制 就 不 能 发 挥 作 用 。 不 过 ， 如 果 只 有 少数 几 个 股东 ， 而 且 每 个 股 
东 都 与 公司 休戚 相关 ， 那 么 每 个 股东 就 会 有 足够 的 动力 去 控制 管理 者 ， 于 是 
他 们 也 就 会 花费 足够 的 资源 去 获取 信息 ， 利 用 这 些 信息 ， 他 们 就 能 对 管理 者 
实施 有 效 的 控制 (小 股东 仍然 会 搭 大 股东 的 便 车 ; 标准 的 分 析 表 明 ， 这 会 
使 得 那 种 用 于 控制 管理 者 的 资源 是 不 充足 的 ， 至 少 从 股东 这 个 整体 的 角度 看 
是 这 样 的 ) 。 这 也 是 有 成 本 的 ， 即 这 些 股 东 的 风险 分 散 程度 受到 了 限制 。 此 
外 ， 这 些 股东 的 利益 ， 也 许 不 会 与 小 股东 的 利益 十 分 一 致 。 从 理论 上 推测 ， 
对 于 那些 愿意 承担 有 限 风险 分 散 的 股东 而 言 ， 他 们 必须 要 得 到 补偿 ， 例 如 ， 
通过 转移 部 分 公司 资源 来 满足 自己 的 目标 (比如 ,为 公司 董事 会 提供 很 高 


38 ”通常 很 难 区 分 激励 问题 和 甄别 问题 ， 牵头 银行 也 有 责任 确定 哪些 借款 人 有 资格 获得 贷款 。 

39 ”最近 ， 许 多 研究 都 在 讨论 在 多 时 期 博弈 中 合作 均衡 的 实施 问题 。 尽 管 绝 大 多 数 研究 都 假设 
没有 贴现 〈 因 此 ， 对 我 们 的 分 析 而 言 ， 这 些 研 究 的 用 处 非常 有 限 ) ， 但 是 ， 近 来 也 有 几 项 研究 开始 
考虑 贴现 了 。 尤 其 要 参见 Abreu (1983 ) 。 

正如 通常 所 分 析 的 那样 ， 在 一 时 期 模型 中 ， 每 一 家 银行 都 可 以 从 欺骗 中 获 利 : 参与 银团 贷款 
后 ， 也 不 需 花 费 资源 去 确保 牵头 的 贷款 人 恰当 地 使 用 资金 。 在 多 时 期 模型 ( multiperiod context) 中 ， 
这 就 不 正确 了 。 一 家 “失去 声誉 的 ” 且 不 能 组 织 银团 贷款 的 银行 ， 就 会 承 当 更 大 的 风险 。 可 以 将 这 
种 “风险 贴 水 ” 视 为 对 其 不 去 施加 控制 的 罚金 。 应 该 要 注意 到 ， 与 此 相关 的 银行 数目 是 充分 少 的 ， 
因此 每 家 银行 都 可 以 评价 其 他 银行 的 声誉 。 

在 投资 银行 通过 债券 来 为 公司 筹资 时 ， 也 有 一 个 类 似 的 声誉 机 制 在 发 挥 作用 。 投 资 银行 同意 作 
为 债券 持 有 人 的 “受托 人 ”去 实施 一 定 的 控制 。 然 而 ， 当 投资 银行 通过 发 行 股票 来 为 公司 筹集 资金 
时 ， 这 种 观点 就 不 适用 了 。 股 票 发 行 完 成 之 后 ， 在 确保 公司 的 管理 者 恰当 使 用 资源 的 过 程 中 ， 投 资 
银行 通常 都 不 能 发 挥 任何 作用 。 投 资 银行 的 责任 ， 仅 限于 甄别 那些 通过 股票 来 筹资 的 公司 的 质量 这 
一 方面 (对 风险 资本 和 私募 资本 而 言 ， 这 种 观点 就 不 太 正 确 了 ) 。 

40 一 个 更 富有 的 人 拥有 一 家 公司 更 多 的 股票 这 一 事实 ， 并 不 一 定 意味 着 ,他 就 有 更 大 的 动力 
去 获取 信息 和 实施 控制 。 原 因 在 于 ， 如 果 他 的 时 间 价 值 也 同比 例 上 升 ， 那 么 获取 信息 的 成 本 也 会 随 
着 收益 的 增加 而 增加 。 
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的 费用 ) 。 

(3) 管理 者 的 声誉 。 第 三 种 控制 机 制 是 ， 管 理 者 对 其 恨 好 声誉 的 考虑 。 
在 管理 者 所 服务 的 公司 内 外 ， 都 会 有 人 对 他 的 行为 进行 评价 。 如 果 他 表现 得 
“很 好 ”， 那 么 就 很 有 可 能 会 得 到 提拔 ， 或 者 是 被 其 他 的 公司 控 走 。 如 果 其 
他 人 认为 ,他 的 行事 方式 “很 不 好 ”， 那么 最 好 的 情况 就 是 ， 他 的 外 部 机 会 
就 会 少 很 多 ， 而 最 差 的 情况 则 是 ， 公 司 破产 ,债权 人 进行 干预 ， 他 自己 被 解 
雇 。 他 一 直 都 面临 着 内 部 “政变 ”的 威胁 : 下 属 或 外 部 人 会 试图 让 董事 会 
相信 ， 他 们 可 以 把 管理 工作 做 得 更 好 。 

当然 ， 管 理 者 不 但 会 受到 其 声誉 的 影响 ， 而 且 还 会 受到 薪酬 明细 表 的 影 
响 。 例如， 有 人 用 这 一 观点 来 解释 股票 期 权 。 最 近 ， 拉 里 还 (Larson， 
1984) 对 那些 实施 了 一 段 时 间 的 股票 期 权 激励 计划 进行 了 研究 。 非 常 有 趣 
的 是 ， 研 究 结果 表明 ， 那 些 实施 了 这 一 计划 的 公司 的 市 场 表现 ， 并 不 比 作为 
一 个 整体 的 市 场 的 表现 要 好 ( 以 股票 市 场 价值 为 标准 ) 。 在 实施 了 管理 者 激 


41 如 果 此 类 股东 只 能 得 到 这 点 补偿 ， 那 么 对 管理 这 种 公共 物品 的 支付 就 很 少 了 。 不 幸 的 是 ， 
在 此 处 讨论 的 其 他 两 种 控制 机 制 不 能 发 挥 作 用 的 地 方 ， 控 股 股东 和 管理 者 在 合作 将 公司 资源 转 而 用 
于 满足 自身 目标 这 方面 ， 似 乎 还 有 相当 大 的 自由 决断 权 。 

应 该 要 注意 到 ， 还 有 其 他 一 些 原 因 会 导致 有 限 的 风险 分 散 : 公司 的 创始 人 会 通过 保留 相当 多 的 
股份 来 向 外 界 传递 一 个 信号 ， 即 他 对 公司 的 发 展 很 有 信心 (Stiglitz，1982b) 。 由 创始 人 控制 的 公司 ， 
是 本 文 第 一 部 分 讨论 的 原初 的 资本 主义 经 济 ， 与 此 处 讨论 的 发 达 的 资本 主义 经 济 的 混合 物 。 

就 像 公 司 的 创始 人 会 通过 保留 相当 比例 的 股票 ， 表 示 其 对 公司 的 发 展 的 信心 (并 因此 而 提升 公 
司 股票 的 市 场 价值 ) 一 样 ， 他 也 有 动力 去 制定 公司 章程 ， 以 此 为 后 来 的 管理 者 提供 “良好 的 激励 ”。 
从 理论 上 推测 ， 股 票 市 场 会 通过 提升 公司 股票 当前 的 市 场 价值 ， 来 回报 他 这 一 行为 。 尽 管 这 种 理论 
分 析 很 明显 是 对 的 ， 但 是 通常 会 出 现 这 种 情况 ， 即 公司 章程 制定 后 ， 公 司 创始 人 仍然 不 想 退 休 。 也 
经 常会 出 现 另外 一 种 情况 ， 即 创始 人 与 公司 签订 一 份 长 期 合同 ， 以 保证 他 能 在 很 长 一 段 时 期 内 ， 都 
可 以 为 公司 提供 一 定 的 服务 。 因 此 ， 设 计 一 份 能 激励 未 来 有 潜力 的 管理 者 的 合同 这 种 行为 , 在 10 
年 、20 年 甚至 30 年 内 的 贴现 值 ， 很 可 能 非常 少 。 最 好 是 建议 创始 人 将 其 注意 力 转 移 到 其 他 问题 上 
去 。 

42 ”事实 上 ， 董 事 会 中 通常 会 有 几 名 来 自 管理 层 的 人 ， 因 此 董事 会 不 会 不 知道 ， 不 同 的 管理 者 
和 董事 的 激励 是 不 同 的 ， 他 们 并 不 是 像 一 个 团队 那样 行事 。 很 明显 地 ， 公 司 的 董事 长 要 解聘 首席 执 
行 官 ， 那 是 要 冒 很 大 风险 的 。 但 这 种 “宫廷 改变 ”并 不 经 常 发 行 。 
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励 计 划 的 公司 中 ， 几 乎 就 没有 能 与 经 济 理论 的 预测 粗略 地 保持 一 致 的 公 
司 。 


三 、 控 制 机 制 中 的 偏差 


当 股 东 不 能 控制 公司 时 ， 我 们 提出 了 几 个 可 供 选择 的 控制 机 制 。 管 理 者 
会 对 这 些 控制 采取 应 对 措施 。 因 此 ， 我 想 要 分 析 的 是 ， 公 司 不 最 大 化 其 股票 
市 场 价 值 这 一 问题 “在 下 一 部 分 ， 我 将 会 讨论 ， 是 否 有 另外 一 些 制 度 安排 
可 以 确保 ， 资 本 能 得 到 有 效 的 使 用 。 

在 前 面 所 描述 的 几 种 控制 机 制 中 ， 都 存在 一 些 系统 性 偏差 。 贷 款 人 只 关 
心 收益 分 布 尾部 的 最 低 部 分 。 因 此 ， 他 们 会 要 求 公 司 只 做 那些 相对 而 言 风险 
很 小 (最 低 的 尾部 ) 的 项 目 ， 即 使 这 样 做 的 期 望 收益 很 低 (或 者 ， 他 们 也 
许 会 通过 一 些 间接 控制 机 制 、 贷 款 合同 中 的 控制 条 款 、 贷 款 展期 的 条 件 、 他 
们 所 需要 的 贷款 担保 或 者 他 们 所 收取 的 利息 ， 来 诱 使 公司 去 做 那些 风险 很 小 
的 项 目 ) 。 为 了 降低 违约 风险 ， 他 们 需要 确保 管理 者 不 会 卷 款 潜逃 。 这 就 为 
所 有 投资 者 提供 了 一 种 公共 物品 。 不 过 ， 从 其 他 的 角度 看 ， 银 行 的 利益 和 股 
东 的 利益 是 相互 冲突 的 。 由 于 银行 可 以 撤回 资金 ， 因 此 它 就 能 在 实施 控制 时 


43 最近， 汤普森 一 拉 莫 一 伍 尔 德里 奇 公 司 (TRW) 制订 了 一 项 管理 者 薪酬 计划 。 这 是 一 个 引 
人 注目 的 例外 。 股 票 期 权 计划 ， 并 不 是 将 管理 者 的 绩效 与 其 他 人 在 可 比 环境 下 绩效 相 比 较 后 ， 再 决 
定 管理 者 的 报酬 ， 而 是 根据 公司 股票 的 市 场 表 现 来 决定 管理 者 报酬 。 为 什么 管理 者 一 定 要 承担 这 种 
风险 ? 在 原则 上 ， 这 么 做 有 一 个 好 处 : 管理 者 会 更 加 关注 公司 收益 与 公司 股票 的 市 场 表现 的 相关 关 
系 。 很 少 有 证 据 表 明 ， 在 采用 这 些 计划 时 ， 这 是 一 个 重要 的 需要 考虑 的 因素 。 而 且 ， 也 很 少 有 证 据 
表明 ， 会 有 一 些 相 当 重 要 的 结果 出 现 。 确 实 ， 如 果 管 理 者 会 更 加 关注 公司 收益 与 公司 股票 的 市 场 表 
现 的 相关 关系 ， 那 么 公司 与 管理 者 所 签订 的 合同 ， 就 应 该 对 管理 者 购买 指数 期 权 或 其 他 公司 股票 的 
行为 进行 限制 (现今 ， 因 为 期 货 市 场 的 存在 ， 所 以 管理 者 也 许可 以 将 自己 所 承担 的 市 场 风 险 进 行 转 
移 。 这 些 市 场 风险 与 他 所 获得 的 期 权 有 关 ) 。 

与 税收 优势 有 关 的 标准 的 论述 是 不 合理 的 。 事 实 上 ， 人 恰恰 相反 ， 即 使 对 管理 者 的 支付 要 取决 于 
公司 的 绩效 ， 最 好 的 办 法 是 直接 支付 奖金 给 管理 者 ， 而 不 是 通过 股票 期 权 来 对 管理 者 进行 支付 
(Stiglitz, 1982a) (最 近 ， 当 我 在 一 个 研讨 会 上 提出 这 一 观点 时 ， 与 会 的 许多 为 美国 的 大 公司 设计 管 
理 者 薪酬 计划 的 人 ， 没 有 人 提出 什么 反对 意见 ) 。 

注意 到 下 面 这 一 点 ， 也 是 很 有 意思 的 : 绝 大 多 数 的 股票 期 权 计 划 实 施 后 ， 管 理 者 似乎 也 没有 承 
担 更 多 的 风险 。 原 因 在 于 ，( 据 说 可 以 为 股东 节省 大 量 成 本 的 ) 股票 期 权 计 划 ， 只 是 作为 管理 者 的 
工资 结构 的 一 个 补充 。 对 以 激励 结构 为 基础 的 相对 绩效 的 讨论 ， 参 见 Nalebuff and Stiglitz (1983) 。 

44 ”这 一 问题 本 身 并 不 意味 着 ， 经 济 就 不 是 约束 条 件 下 的 帕 累 托 有 效 的 。 确 实 并 不 能 像 不 存在 
信息 成 本 那样 ， 有 效 地 使 用 资源 ， 但 是 这 个 说 法 没有 多 大 意义 。 众 所 周知 ， 当 存在 委托 一 代理 ( 激 
bh) 问题 时 ， 经 济 并 不 一 定 就 是 约束 条 件 下 的 帕 累 托 无 效 的 ( Amott and Stiglitz, 1983b; Greenwald 
and Stiglitz, 1984) 。 
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发 挥 作用 。 原 因 在 于 ， 管 理 者 会 对 银行 的 要 求 做 出 反应 。 

管理 者 对 自身 声誉 的 关心 ， 以 及 管理 者 的 认识 〈 即 对 管理 者 的 评价 通 
常 都 是 〈 隐 性 地 ) 以 他 们 的 相对 绩效 为 基础 的 ) 都 意味 着 ， 他 们 会 采取 
“从 众 行为 ” 。 如 果 按 照 惯例 ， 公 司 应 该 支付 股利 ， 那么 管理 者 就 会 安排 公 
司 支付 股利 ， 而 不 管 这 是 否 符合 股东 的 利益 。 大 型 股份 公司 的 任何 一 位 管理 
者 ， 若 想 对 公司 股东 解释 股利 悖 论 ， 则 大 家 都 认为 他 不 太 正常 ， 而 且 其 未 来 
的 职业 前 景 也 会 变 差 。 管理 者 也 许 会 要 求 公 司 ， 按 照 惯例 为 他 们 支付 报酬 ， 
而 不 考虑 管理 者 的 时 间 的 机 会 成 本 ， 也 不 考虑 基本 上 类 似 的 管理 者 能 获得 的 
收益 。 尽 管 在 使 汽车 产业 的 盈利 能 力 恢复 后 ， 汽 车 产业 中 的 管理 者 很 快 就 会 
宣称 ， 他 们 应 该 因此 而 获得 更 多 的 报酬 ( 全 然 不 顾 这 些 奖 金 会 对 劳工 关系 
产生 严重 的 负面 影响 ) ， 但 是 ， 当 他 们 使 汽车 产业 遭受 空前 的 损失 时 ， 他 们 
就 不 会 很 快 受到 责备 〈 并 削减 相应 的 报酬 ) 。 管理 者 〈 最 多 ) 只 是 公司 资产 
的 临时 受托 人 而 已 ， 而 且 他 们 的 报酬 结构 在 很 大 程度 上 都 是 由 当前 的 收益 决 
定 的 ， 因 此 ， 很 少 会 有 公司 将 十 年 或 二 十 年 的 绩效 作为 基础 ， 来 决定 管理 者 
的 报酬 。 即 便 有 公司 会 这 么 做 ， 也 几乎 不 会 要 求 管理 者 ， 在 任职 届满 后 很 长 
一 段 时 间 内 ， 还 保留 公司 的 股票 。 然 而 ， 许 多 长 期 投资 的 收益 ， 要 到 未 来 的 
某 个 时 间 才 能 实现 。 在 《就 业 、 利 息 和 货币 通论 》 中 ， 凯 恩 斯 认为 ， 股 票 
市 场 中 的 投资 者 只 关心 短期 收益 ， 而 不 关心 长 期 的 回报 。 今 天 ， 越 来 越 多 的 
人 用 类 似 的 观点 来 反对 美国 的 大 企业 中 的 管理 者 : 这 些 企 业 的 领导 都 是 财务 
专家 ， 而 不 是 生产 专家 。 他 们 的 工作 就 是 分 配 资金 ， 而 且 他 们 的 观点 与 凯 恩 
斯 所 讲 的 投资 者 并 没有 什么 区 别 : 他 们 希望 ， 能 在 其 他 投资 者 发 现 某 些 资 产 
被 低估 之 前 ， 就 找到 那些 资产 。 这 样 ， 他 们 就 可 以 获得 短期 资本 收益 。 他 们 
的 行为 并 不 令 人 惊讶 。 但 问题 是 ， 有 什么 东西 能 激励 他 们 去 关心 公司 的 长 期 


45 ”贷款 的 期 限 给 贷款 人 提出 了 一 个 有 趣 的 问题 。 一 方面 ， 短 期 贷款 给 了 贷款 人 随时 收回 贷款 
(或 进行 干预 ) 的 权利 ， 但 是 贷款 人 不 能 对 借款 人 进行 连续 的 监督 ， 而 且 在 贷款 人 进行 干预 期 间 ， 
借款 人 也 许 会 采取 行动 ， 以 使 得 向 贷款 人 偿付 变 得 不 可 能 。 因 此 ， 他 们 就 会 威胁 贷款 人 : 要 么 对 贷 
款 合同 展期 ， 要 么 就 承担 公司 破产 所 带 来 的 风险 。 更 有 效 的 一 种 办 法 是 ， 贷 款 人 承诺 在 一 段 较 长 的 
时 间 内 ， 为 公司 提供 资金 ， 并 放弃 某 些 干预 的 权利 (Stiglitz and Weiss, 1981). 

46 ”从 理论 上 推测 ， 当 管理 者 进入 公司 的 晋级 序列 后 ， 他 就 能 识别 各 种 倾向 ， 而 且 其 进一步 的 
发 展 也 会 磁 到 一 些 困 难 。 

47 ”只 要 公司 能 不 断 使 利润 永 创新 高 ， 贷 款 人 就 不 会 对 这 些 支 付 进行 限制 ; 股东 想 对 这 些 支 付 
进行 限制 。 但 是 ， 正 如 我 们 在 前 文 所 讨论 的 那样 ， 股 东 无 法 对 管理 者 实施 有 效 的 控制 。 
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前 景 或 经 济 体 的 生产 率 ?7 

由 于 小 股东 不 能 直接 地 对 管理 者 实施 控制 ， 因 此 他 们 就 必须 依赖 于 其 他 
一 些 控 制 机 制 。 正 如 我 们 已 经 表明 的 那样 ， 大 股东 也 许 有 动力 去 实施 控制 ， 
但 是 他 们 的 利益 与 小 股东 的 利益 并 不 十 分 一 致 。 类 似 地 ， 尽 管 小 股东 也 许 会 
认识 到 ， 贷 款 人 的 利益 与 小 股东 的 利益 并 不 一 致 ， 但 是 他 们 知道 ， 贷 款 人 使 
管理 者 不 能 卷 球 潜逃 ， 而 这 会 在 一 定 程 度 上 确保 其 投资 的 安全 性 。 同 时 ， 小 
股东 还 知道 ,管理 者 的 收入 通常 与 公司 的 经 营 成 果 相 关 ， 于 是 他 们 的 激励 至 
少 有 一 部 分 是 一 致 的 。 


四 、 制 度 改革 


如 果 我 们 的 论述 是 正确 的 ， 那么 它们 就 表明 : 对 传统 的 资本 主义 经 济 运 
行 的 认识 ， 客 气 一 点 说 ， 它 过 于 简单 化 了 ; 不 客气 地 说 ， 它 是 错误 的 。 管 理 
者 拥有 相当 大 的 自由 决断 权 。 原 因 在 于 ， 控 制 机 制 都 不 完善 。 尽 管 更 早 的 伯 
利 一 米 恩 斯 ( Berle-Means) 认为 管理 者 控制 了 公司 的 观点 ， 以 及 马 奇 一 西 
3 (March-Simon) 认为 管理 者 只 是 寻求 简单 的 满足 的 观点 都 不 是 很 完善 。 
但 是 ， 与 那 种 认为 公司 会 最 大 化 其 股票 市 场 价值 的 极端 观点 相 比 ， 这 两 种 观 
点 也 许 更 精确 地 描述 了 公司 的 行为 。 管 理 者 面临 由 很 多 机 构 设 置 的 诸多 约束 
和 激励 。 那 些 由 分 散 的 股东 持 股 的 大 公司 中 的 管理 者 ， 肯 定 会 以 不 同 于 所 有 
者 一 管理 者 的 方式 行事 。 我 们 已 经 指出 了 一 些 偏差 : 贷款 人 更 关心 如 何 避 免 
公司 违约 ， 而 不 是 使 收益 最 大 化 ; 而 管理 者 更 关心 短期 的 盘 利 能 力 ， 而 不 关 
注 公 司 长 期 的 租 利 前 景 。 

因此 ， 问 题 就 是 ， 有 没有 这 样 一 些 制 度 改革 ? 即便 它们 不 能 确保 完全 的 


48 应 该 将 他 们 的 作用 ， 与 原初 资本 主义 经 济 中 的 所 有 者 一 管理 者 的 作用 进行 比较 。 所 有 者 一 
管理 者 想 建立 起 自己 的 王朝 的 雄心 壮志 就 包括 ， 将 他 的 公司 留 给 自己 的 继承 人 。 这 些 人 就 不 会 每 天 
都 在 想 公司 能 卖 什 么 呢 ? 而 是 去 关心 公司 的 长 期 前 景 。 

能 表明 管理 者 特别 关心 公司 短期 前 景 的 证 据 ， 主 要 是 所 谓 的 税收 悖 论 。 比 如 ， 在 通货 膨胀 时 ， 
广泛 使 用 “先进 先 出 法 ”(FIFO) 这 一 存货 会 计 核 算法 ， 以 及 在 转 而 采用 加 速 折旧 法 时 ， 广 泛 采用 
很 长 的 调整 期 。 对 这 些 现 象 标准 的 解释 是 ， 如 果 管 理 者 确实 做 了 这 些 改 变 ， 那 么 也 是 因为 他 们 认识 
到 ， 股 票 市 场 会 对 会 计 利润 的 下 降 做 出 错误 的 判断 ， 并 因此 使 公司 股票 的 市 场 价格 下 降 。 即 使 公司 
实际 的 〈 税 后 ) 利润 增加 ， 股 价 仍然 可 能 会 下 跌 ( 如果 投资 者 天 真 地 ， 坚 持 是 以 当期 报告 的 利润 为 
基础 ， 那 么 公司 股票 的 市 场 价值 在 未 来 终究 会 上 升 的 ) 。 

显然 ， 如 果 当 期 的 市 场 价格 精确 地 反映 了 公司 的 长 期 盈利 前 景 ， 那 么 在 最 大 化 当期 市 场 价值 与 
最 大 化 长 期 市 场 价值 之 间 ， 就 不 存在 任何 差异 。 当 风险 和 期 货 市 场 不 完善 ， 而 且 投 资 者 无 法 完全 了 
解 公 司 的 活动 时 ， 就 没有 理由 相信 ， 最 大 化 当期 市 场 价值 仍然 等 同 于 最 大 化 长 期 市 场 价值 。 前 面 所 
说 的 税收 悖 论 就 是 这 种 情况 。 
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效率 ， 至 少 也 能 改进 一 下 现状 。 

在 给 出 一 些 初步 的 建议 之 前 ， 重 新 叙述 一 遍 我 所 注意 到 的 问题 。 首 先 ， 
绝 大 多 数 大 型 工业 企业 所 需要 的 资源 ， 超 出 了 单个 人 的 能 力 范围 ， 即 使 某 个 
人 有 这 些 资 源 ， 他 所 承担 的 风险 ， 也 超过 了 他 所 能 承担 的 范围 。 概 括 地 说 ， 
在 资本 主义 经 济 中 ， 大 致 有 两 种 (有 时 也 会 有 更 多 种 ) 类 型 的 资金 供应 者 。 
一 类 (股东 ) 有 许多 参与 者 。 对 于 每 个 股东 而 言 ， 公 司 的 管理 都 是 一 种 公 
共 物 品 。 由 于 实施 有 效 的 控制 是 有 成 本 的 ， 所 以 每 个 股东 都 想 “ 搭 便 车 ”。 
结果 就 是 ， 尽 管 名 义 上 股东 拥有 控制 权 ， 实际 上 却 不 能 有 效 地 实施 。 另 一 
类 (RKA) 的 参与 人 数 较 少 ， 而 且 制度 安排 所 提供 的 控制 机 制 ， 也 能 减 
和 轻 “ 搭 便 车 ”问题 。 每 一 类 资金 供应 者 都 有 其 自身 的 利益 ， 也 掌握 了 有 效 
的 控制 手段 。 这 就 好 像 是 一 个 存在 多 个 委托 人 /一 个 代理 人 (或 多 个 代理 
A) 的 问题 ， 而 对 于 此 类 问题 ( 即使 忽略 掉 “ 搭 便 车 ”问题 ); 纳什 均衡 
也 是 无 效率 的 。 

因此 ， 我 们 的 目标 就 是 ， 找 到 一 些 制度 安排 ， 以 减少 搭便 车 问题 ， 让 那 
些 信 息 成 本 相对 较 低 的 人 加 强 控制 ， 并 为 那些 能 进行 控制 的 人 提供 激励 结 
构 ， 以 使 他 们 在 实施 控制 时 将 所 有 相关 各 方 的 利益 都 考虑 进去 。 

在 此 ， 我 想 提出 两 个 初步 的 建议 。 每 个 建议 可 能 都 有 点 问题 。 虽 然 我 不 
能 确信 这 些 改革 都 是 合意 的 ， 但是， 我 坚信 在 我 们 的 经 济 中 ， 制 度 创新 的 空 
间 非 常 大 : 萎靡 不 振 的 经 济 和 我 们 的 分 析 都 表明 ， 我 们 不 能 用 19 世纪 的 思 
维 方式 ， 来 看 竺 今天 的 经 济 是 如 何 组 织 的 。 

两 个 建议 都 是 以 监督 成 本 是 很 重要 的 这 一 认识 为 基础 的 。 也 就 是 说 ， 要 
想 实施 有 效 的 控制 ， 就 必须 要 让 那些 能 进行 控制 的 人 有 很 强 的 激励 去 做 这 件 
事 。 有 两 种 机 构 具 有 这 种 激励 : 银行 和 (作为 工人 代表 的 ) 工会 ”银行 执 
行 其 控制 职能 的 关键 问题 就 在 于 ， 它 们 对 收益 分 布 的 更 低 的 尾部 给 予 了 过 多 
的 关注 。 让 银行 〈 或 者 ， 也 许 更 好 的 办 法 是 ， 让 一 个 相关 但 独立 的 分 支 机 
构 ) 拥有 公司 的 股票 ， 也 许可 以 减轻 这 一 问题 。 而 且 ， 应 该 要 让 银行 在 对 
管理 层 实施 控制 时 ， 不 但 要 关注 收益 分 布 的 最 低 的 尾部 ， 而 且 要 关注 收益 分 


49 ”如 果 劳 动 市 场 是 完全 竞争 的 ， 而 且 个 人 在 变换 工作 时 没有 相关 成 本 ,那么 工人 几乎 就 不 会 
关心 公司 的 前 景 。 但 是 ， 这 两 个 假设 都 是 不 现实 的 。 
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布 的 均值 。 

另 一 个 需要 加 强 控制 职能 的 主要 机 构 是 工会 。 实 质 上 ， 它 们 有 一 个 其 他 
机 构 都 没有 的 优势 : 它们 (或 它们 的 成 员 ) 对 公司 的 日 常 运转 十 分 清楚 ， 
因此 对 于 它们 而 言 ， 获 取 与 公司 有 关 的 (特定 类 型 的 ) 信息 的 成 本 ,很 有 
可 能 要 低 于 其 他 机 构 花 费 的 成 本 。 它 们 还 有 第 二 种 优势 : 与 银行 一 样 ， 它 们 
非常 希望 公司 能 存活 下 去 。 从 整体 上 讲 ， 在 公司 中 ， 全 部 工人 可 能 有 最 大 的 
不 可 分 散 的 利益 .已 经 有 越 来 越 多 的 人 意识 到 ， 那 种 认为 管理 层 与 工人 的 
关系 是 对 抗 性 关系 的 传统 观点 是 不 恰当 的 : 它 并 不 是 一 个 零 和 博弈 。 我 们 已 
经 论述 了 ， 工 人 工会) 既 有 信息 基础 ， 又 有 动力 去 实施 监督 和 控制 。 但 
是 ， 他 们 也 只 会 根据 其 自身 利益 行事 。 巨 额 退休 基金 的 发 展 提供 了 一 个 工 
具 ， 利 用 这 一 工具 就 可 以 使 各 方 利益 得 到 更 多 的 兼顾 : 如 果 将 退休 基金 中 的 
相当 一 部 分 投资 在 自己 的 公司 里 ， 他 们 就 会 有 动力 确保 管理 者 采取 的 行动 ， 
同时 还 符合 股东 的 利益 。 在 缩小 工人 利益 与 股东 利益 之 间 的 差异 这 方面 ， 员 


50 这 一 提议 并 不 是 没有 问题 的 : 银行 知道 它 的 存款 人 都 会 得 到 联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 的 
保险 ， 因 此 ， 会 为 了 使 其 下 属 的 机 构 获 得 更 高 的 收益 ， 而 将 存款 人 暴露 在 更 大 的 风险 之 下 。 

最 近 ， 有 些 大 银行 承担 了 过 量 的 相互 关联 的 风险 (石油 和 天 然 气 贷款 ， 对 欠 发 达 国 家 的 贷款 ) 。 
在 它们 身上 发 生 的 这 些 事情 提出 了 一 些 问题 。 这 些 问题 与 银行 在 此 处 所 讨论 的 条 件 下 ， 执 行 其 控制 
职能 的 能 力 有 关 。 这 表明 ， 给 定 联邦 存款 保险 公司 提供 的 〈 显 性 或 隐 性 的 ) 保险 ， 从 所 有 者 的 期 户 
收益 这 一 角度 看 ， 或 者 从 银行 的 角度 看 ， 这 些 决 策 也 许 确 实 就 是 最 好 的 决策 。 或 者 说 ， 无 论 如 何 ， 
这 些 决策 都 是 信贷 员 所 面 对 的 激励 结构 的 自然 结果 。 

我 认为 ， 只 要 产业 要 面 对 国 际 竞争 压力 ， 并 且 联 邦 贸 易 委 员 会 和 司法 部 能 保持 对 反 竞争 行为 的 
监督 ， 那 么 认为 银行 会 利用 它们 的 地 位 去 限制 竞争 的 看 法 ， 就 有 点 夸大 其 词 了 。 此 外 ， 我 们 并 不 是 
说 要 将 所 有 的 控制 权 都 交 给 这 些 银行 业 的 机 构 ， 而 是 说 要 加 强 其 控制 职能 ， 以 使 其 能 更 多 地 考虑 股 
东 的 利益 。 

在 整个 讨论 中 ， 我 一 直 都 假定 ， 银 行 关心 的 是 如 何 才 能 避免 公司 违约 。 尽 管 银行 应 该 关心 这 个 
问题 ， 但 是 在 谈 到 这 一 问题 时 ， 经 常会 8 人 问 我 : 银行 是 否 就 不 会 面临 类 似 的 委托 一 代理 问题 ? 我 
们 怎样 才能 知道 银行 信贷 员 不 会 追求 其 他 目标 ? 而 且 ， 如 果 他 们 不 会 那么 做 的 话 ， 我 们 就 不 需要 将 
关注 的 焦点 简单 地 从 控制 一 些 管理 者 (公司 的 管理 者 ) 转向 控制 另 一 些 管理 者 〈 银 行 的 管理 者 ) 
吗 ? 为 了 回答 这 些 问题 ,我 给 出 两 点 评论 。 首 先 ， 我 并 没有 说 管理 者 是 完全 得 不 到 控制 的 ， 而 只 是 
说 他 们 有 许多 自由 决断 权 。 同 时 ， 我 认为 ， 银 行 的 激励 结构 (支付) 上 的 变化 ， 至 少 会 在 一 定 程度 
上 反映 在 银行 的 管理 者 所 面 对 的 激励 结构 中 。 其 次 ， 我 并 不 是 说 ， 应 该 赋予 更 多 的 控制 权 给 这 些 银 
行 〈 银 行 的 管理 者 ) ， 而 是 说 我 们 应 该 考虑 一 些 可 供 选 择 的 制度 安排 ， 这 些 制度 安排 会 使 银行 采取 
更 符合 股东 利益 的 行动 。 

51 公司 一 旦 破产 ， 工 人 的 损失 (包括 失业 时 的 工资 损失 和 特定 培训 收益 的 损失 ) 也 许 会 超过 
资金 供应 者 的 损失 。 此 外 ， 从 个 体 的 角度 看 ， 与 资金 供应 者 的 损失 占 其 财富 的 比例 相 比 ， 工 人 的 损 
失 占 其 财富 收入 的 比例 可 能 更 高 一 些 。 
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工 持 股 计划 也 许可 以 走 得 更 远 了 。 

长 期 以 来 ， 有 这 样 一 个 传统 : 工人 应 该 进行 劳动 ， 管 理 者 负责 管理 活 
动 。 在 原初 的 资本 主义 经 济 中 ， 这 种 职能 的 分 离 也 许 是 合适 的 。 但 是 ， 正 如 
我 们 所 论述 的 那样 ， 现 代 股 份 公司 的 问题 ， 已 经 不 能 简化 为 一 个 委托 人 /多 
个 代理 人 这 个 问题 了 。 相 反 ， 应 该 是 多 个 委托 人 /多 个 代理 人 问题 ， 而 对 于 
此 类 问题 ， 纳 什 均衡 通常 都 是 无 效率 的 。 假 定 每 个 人 都 拥有 一 些 控制 权 ， 那 
么 每 一 个 参与 人 或 每 一 类 参与 人 ) 都 追求 自己 的 利益 ， 会 使 最 终 的 结果 
不 是 帕 累 托 有 效 的。 每 一 群 人 的 行动 都 会 对 所 有 其 他 人 产生 重要 影响 (FF 
在 重要 的 外 部 性 ) 。 此 外 ， 我 们 已 经 多 次 强调 ， 要 注意 到 良好 的 管理 具有 公 
共 物 品 的 性 质 : 对 于 任何 一 类 资金 供应 者 中 的 少数 人 而 言 ， 花 费 资源 确保 管 
理 者 会 追求 自己 那 一 类 资金 供应 者 的 利益 ， 是 不 符合 其 自身 利益 的 〈 而且 
在 某 种 程度 上 ， 那 些 有 利于 某 一 类 人 的 行动 ， 会 对 其 他 人 的 利益 产生 溢出 效 
应 ， 于 是 每 一 类 人 提供 的 “监督 ”服务 都 很 少 ) 。 

我 们 的 问题 是 设计 出 一 些 制度 结构 ， 从 而 将 这 些 外 部 性 的 一 部 分 内 部 
化 ， 而 且 从 那些 能 最 有 效 地 获得 信息 实施 控制 的 人 那里 获 益 ， 并 改善 ( 显 
然 是 不 能 消除 ) 部 分 “搭便 车 ”的 问题 ,“ 搭 便 车 ”问题 根植 于 良好 管理 的 
维护 之 中 。 我 们 在 此 所 提出 的 两 个 建议 就 是 希望 能 达到 这 些 目标 。 这 两 个 建 
议 能 否 扬名 于 世 ， 或 者 是 否 会 被 其 他 更 大 的 负面 效应 所 抵消 ， 还 要 看 情况 的 
发 展 。 


52 ”这 一 提议 也 不 是 没有 问题 的 。 从 某 种 程度 上 讲 ， 工 人 将 其 储蓄 (退休 人 金 ) 投资 于 公司 ， 那 
么 与 他 们 所 能 承担 的 风险 相 比 ， 此 时 他 们 所 承担 的 风险 更 大 。 

此 外 ， 工 会 是 否 会 按照 工人 的 利益 去 行事 通常 也 不 清楚 。 可 以 将 工会 看 成 是 为 了 替 工 人 解决 公 
共 物 品 问题 而 采取 的 一 种 手段 。 但 是 ， 与 任何 此 类 机 构 都 一 样 ， 在 当选 官员 的 自身 利益 与 他 们 应 该 
为 之 服务 的 人 的 利益 之 间 ， 可 能 会 存在 显著 的 差异 。 

53 我 想 ， 还 有 其 他 一 些 改革 措施 也 许 能 改善 现实 情况 。 例 如 ， 可 以 通过 将 管理 者 的 部 分 报酬 
的 基础 ， 定 在 公司 在 未 来 五 年 、 十 年 或 十 五 年 的 绩效 上 ， 以 此 来 激励 管理 者 考虑 公司 的 长 期 利益 。 

鼓励 股东 长 期 持 有 公司 股票 的 税法 ， 尽 管 会 削弱 股票 的 流动 性 ， 但 是 却 可 以 激励 股东 更 加 关注 
公司 的 长 期 盘 利 能 力 。 

当 股东 利益 与 管理 者 利益 的 冲突 看 起 来 非常 明显 时 ( 像 有 些 金色 降落 合 ) ， 对 某 些 行动 施加 一 
定 的 限制 ， 可 能 会 产生 有 利 的 效应 。 不 过 ， 从 两 者 的 利益 差异 中 最 明显 的 问题 这 方面 看 ， 它 们 很 可 
能 也 只 是 使 问题 得 到 了 一 点 缓解 而 已 。 根 本 性 的 问题 依然 存在 。 

还 可 以 利用 一 些 组 织 形式 来 从 很 多 人 手中 筹集 大 量 资金 ， 并 减轻 公共 物品 问题 。 例 如 ， 假 设 限 
定 每 家 公司 最 多 只 能 有 十 个 股东 。 然 后 ， 这 些 公司 可 以 对 更 大 的 公司 投资 依然 限定 每 家 公司 最 多 
只 能 有 十 个 投资 者 ， 不 过 此 处 的 投资 者 是 “公司 ”， 而 不 是 个 人 ) 。 在 每 一 个 阶段 ， 投 资 者 的 数量 都 
相当 少 ， 因 此 可 以 极 大 地 削弱 公共 物品 问题 。 这 个 制度 唯一 的 缺点 就 是 ， 存 在 一 条 委托 一 代理 关系 
“ 链 ”。 与 这 类 链条 有 关 的 无 效 性 ， 是 当前 研究 的 一 个 主题 。 
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最 后 ， 和 希望 我 的 分 析 能 让 大 家 认识 到 ， 用 19 世纪 的 所 有 者 一 管理 者 资 
本 主义 模型 来 描述 20 世纪 的 资本 主义 经 济 是 不 合适 的 。 关 于 是 谁 在 控制 公 
司 这 一 问题 ， 并 没有 简单 的 答案 。 不 过 ， 有 一 点 是 很 清楚 的 ， 就 是 小 股东 无 
法 实施 有 效 的 控制 ， 但 银行 却 能 对 管理 者 实施 更 有 效 的 控制 ， 而 且 从 某 种 程 
度 上 讲 ， 当 银行 实施 控制 时 ， 在 它们 的 决策 中 也 存在 重要 的 偏差 。 我 们 的 体 
制 可 能 运行 得 很 好 ， 不 过 我 想 应 该 还 有 改进 的 空间 : 社会 创新 与 技术 创新 一 
样 重要 。 
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企业 管理 理论 有 一 漫长 而 充满 争议 的 历史 ， 这 大 概要 追溯 到 伯 利 (Ad- 
olf A. Berle) 、 米 恩 斯 (Gardiner C. Means) 的 经 典 研究 (1932 ) 。 这 类 理论 
假定 ， 职 业经 理 人 在 运营 企业 时 有 相当 程度 的 相机 决策 权 ， 他 们 运用 这 些 权 
力 从 事 其 他 目标 ， 而 非 最 大 化 股东 的 市 场 价 值 。 

后 来 的 批评 者 否认 经 理 人 实际 上 拥有 相机 决策 权 ， 认 为 相机 决策 行为 在 
均衡 时 不 可 能 存在 。 要 么 办 公 室 内 部 投票 决定 管理 层 ， 企 业 被 收购 ; BA 
一 个 驼 争 性 的 产品 市 场 上 ， 企 业 宣布 破产 。 

近来 ， 信 息 经 济 学 的 文献 ， 大 大 择 击 了 这 类 批评 。 因 为 职业 经 理 人 本 身 
的 专业 知识 和 对 企业 各 个 方面 的 了 解 ， 他 们 对 公司 决策 的 作用 是 很 重要 的 。 
然而 ， 信 息 的 不 对 称 性 ， 同 样 要 求 管理 层 限 制 董 事 会 加 诸 于 经 理 人 的 硬性 规 
定 。 同 时 ， 股 东 投 票 机 制 或 者 收购 机 制 都 不 足以 提供 有 效 的 规则 限制 。 因 
为 不 需要 付出 任何 成 本 就 能 获得 昂贵 的 信息 ， 从 而 精明 地 行使 投票 权 ， 所 以 
小 股东 存在 利用 其 他 人 的 努力 形成 “搭便 车 ”问题 。 此 外 ， 如 果 收 购 能 增 
强 企业 的 生产 力 ， 则 也 能 同样 增加 其 市 场 价值 。 于 是 ， 在 这 种 情况 下 ， 小 股 
东 最 好 继续 持 有 股票 而 非 出 卖 股票 。 所 以 ， 当 所 有 权 分 散 时 ， 收 购 是 很 困 
难 的 。 确 实 ， 理 论 的 论证 揭示 ， 收 购 机 制 的 实际 作用 比 通常 我 们 想像 的 效 
率 要 低 。 在 解释 管理 规则 与 管理 决断 能 力 的 存在 性 方面 ,这 也 成 为 一 个 理 


* Aaron S. Edlin, Joseph E. Stiglitz, “Discouraging Rivals; Managerial Rent-Seeking and Econom- 
ic Inefficiencies” , The American Economic Review, Vol. 85, No. 5 (Dec. 1995), 1301 -1312. AX 
原本 是 为 1991 年 5 月 经 济 政策 研究 中 心 赞 助 的 一 次 学 术 会 议 而 准备 。 我 们 感谢 国家 科学 基金 会 和 
胡 佛 研究 所 的 赞助 ， 也 感谢 Jeremy Bulow, Eric Emch, Kirsten Landeryou, Peter Klein, Jonathan 
Paul, Jeffrey Zwiebel ， 以 及 匿名 审 稿 人 的 建议 。 本 文 所 述 观 点 仅 为 作者 所 持 ， 并 不 一 定 代 表 作 者 
所 属 机 构 。 

1 收购 机 制 方面 的 理论 文献 包括 Stiglitz (1972, 1975); (Sanford S. Grossman and Oliver D. 
Hart) (1980 ) 。 实 证 文献 包括 Michael Jensen (1988); David Scharfstein (1988), Andrei Shleifer and 
Robert W. Vishny (1988 ) 。 对 投票 控制 机 制 的 讨论 ， 请 参考 Stiglitz (1981); Jensen and Richard S. 
Ruback (1983); Randall Morck et al. (1989), 
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论 的 困惑 。” 

这 些 观 察 为 早期 的 管理 文献 的 视觉 寻求 支持 一 一 这 类 文献 假定 经 理 人 拥 
有 管理 判断 决断 能 力 ， 问 题 是 他 们 怎么 使 用 这 种 能 力 (James G. March and 
Simon, 1958; Robin L. Marris, 1964, Oliver E. Williamson, 1964; Harvey 
Leibenstein ，1966) 。 本 文 追随 那 一 传统 ， 检 验 了 一 个 普遍 规律 一 一 通过 诸 
如 投资 选择 这 一 手段 ， 管 理 判断 决策 能 力 能 为 经 理 人 带 来 取得 “租金 ”的 
机 会 〈 收 入 超过 其 机 会 成 本 ) 。 我 们 也 由 此 而 扩展 了 斯 莱 佛 和 威 斯 尼 〈Shle- 
ifer and Vishny, 1989) 那 一 富有 洞 见 的 文章 的 主题 思想 。 

先前 不 完备 合约 方面 的 文献 强调 寻 租 导致 的 投资 后 果 。 这 类 文献 解释 对 
机 会 主义 的 关注 ， 怎 样 能 导致 这 类 “特定 关系 ”投资 的 投资 不 足 ， 壁 如 ， 
经 理 人 对 “特定 企业 ”的 人 力 资 本 的 投资 (Aaron S. Edlin and Stefan Reich- 
elstein ，1993 ) 。 我 们 在 这 里 论证 更 广 视 角 上 的 对 经 理 人 决策 偏见 : 通常 来 
讲 ， 管 理性 寻 租 不 仅仅 影响 投资 水 平 ， 也 影响 投资 形式 。 

我 们 的 假说 很 简单 : 给 定 当今 公认 的 管理 判断 能 力 ， 经 理 人 有 动力 去 执 
行 这 种 能 力 以 增加 收入 。 任 何 合约 都 可 以 重新 拟定 ， 经 理 人 的 薪酬 经 党 是 复 
杂 的 管理 层 一 一 也 即 董事 会 一 一 与 敌手 管理 层 或 者 收购 者 之 间 讨 价 还 价 过 程 
的 结果 。 在 这 个 过 程 中 ， 两 个 关键 要 素 是 : 与 将 争 对 手相 比较 ， 现 任 经 理 人 
的 生产 力 ， 以 及 竞争 对 手 的 要 价 。 职 业经 理 人 可 以 通过 增强 自己 的 生产 力 
(这 是 通常 所 强调 的 ) 或 者 减低 竞争 对 手 的 威胁 来 增加 自己 的 收入 。 斯 莱 佛 
和 威 斯 尼 (1989) 考察 了 后 一 种 可 能 性 ， 并 揭示 了 职业 经 理 人 可 以 选择 对 
那些 他 能 比 对 手 管理 得 更 好 的 项 目 投资 ,来 增加 其 “租金 ”。 

这 里 ， 我 们 探索 了 另 一 条 “ 挖 筑 壕 沟 ， 抵 制 对 手 ” 的 路 线 。 斯 莱 佛 和 
威 斯 尼 (1989) 效应 最 典型 的 例子 是 ， 秘 书 通过 将 文件 系统 安排 成 仅仅 适 
应 自己 特定 寻找 模式 这 种 办 法 ， 令 自己 变 得 不 可 替代 和 “有 价值 ”。 然 而 ， 
我 们 观察 到 职业 经 理 人 不 需 这 样 就 能 获得 工作 ， 即 使 他 们 选择 了 那 类 不 是 最 


2 早期 的 文献 ， 例 如 ， 伯 利 (Berle, 1962) 强调 银行 的 规则 纪律 性 角色 〈 也 可 参考 斯 蒂 格 利 
芯 (1985))， 更 近 的 ， 组 织 理论 的 学 者 和 一 些 经 济 学 家 也 强调 社会 控制 机 制 (试图 使 职业 经 理 人 与 
公司 统一 认同 ， 并 采纳 将 公司 福利 作为 他 们 自己 私人 目标 的 方法 )， 在 这 方面 ， 参考 阿 克 洛 夫 
(George A. Akerlof, 1991) 和 西蒙 (Simon，1991 ) 。 

3 MAK (Edlin，1992) 论证 对 不 完备 契约 背景 下 的 重要 的 扭曲 ， 论 证 扭曲 同样 也 是 在 于 投 
资 形式 上 的 ， 而 非 投 资 水 平 。 

4 尽管 文章 背景 不 同 , 我 们 在 本 文 的 论证 与 萨 勒 普 (Steven C. Salop) 和 谢 夫 曼 (David 
T. Scheffman) (1983, 1987) 对 不 完全 竞争 市 场 下 企业 行为 的 分 析 很 相似 。 他 们 争辩 说 ， 企 业 不 仅 可 
以 通过 自己 的 生产 力 ， 也 可 以 通过 降低 对 手 的 威胁 来 增强 自身 的 利润 (也 即 是 ， 通 过 对 手 的 成 本 )。 
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适合 自己 特定 能 力 的 投资 ， 他 们 仍然 能 够 被 再 次 雇用 的 。 我 们 揭示 了 ， 职 业 
经 理 人 通过 对 信息 不 对 称 特别 严重 的 活动 进行 投资 来 保住 自己 的 工作 (R 
们 这 里 的 论证 与 Laurie S. Bagwell and Zechner (1993) 的 思想 相通 ) 。 在 我 
们 的 理论 中 ， 经 理 人 设法 制造 信息 不 对 称 ， 而 非 利 用 自己 才能 。 因 而 ， 他 们 
是 在 从 事 一 种 比 斯 莱 佛 和 威 斯 尼 (1989) 考虑 的 那 一 情形 更 为 消极 的 某 种 
形式 的 寻 租 活动 。 

我 们 的 理论 预测 ， 举 例 来 说 ， 经 理 人 会 过 度 看 重 承诺 某 种 潜在 (但 
非常 确定 ) 协同 的 (Synergle) 并 购 ， 因 为 只 要 现任 经 理 人 能 尽早 的 得 到 
比 敌 手 更 准确 的 协同 效应 的 信号 ， 并 购 就 可 以 为 他 带 来 租金 。 这 一 论断 
上 暗示， 新 近 的 媒体 和 通信 行业 的 并 购 浪 潮 就 是 一 个 敏感 的 “ 挖 筑 壕沟 ， 
抵制 对 手 ” 的 战略 ， 即 使 预期 的 协同 效应 可 能 不 怎么 样 ， 潜 在 的 协同 效 
应 是 很 大 的 。 

这 种 可 能 性 将 随 着 文章 的 展开 而 变 得 越 来 越 清晰 。 本 文 第 一 部 分 建立 挫 
败 敌 手 的 基本 框架 ; 第 二 部 分 分 析 如 何 挫败 那些 能 观察 到 投资 水 平 的 敌手 。 
第 三 部 分 考虑 如 何 挫败 那些 不 能 观察 到 投资 组 合 的 敌手 ; 第 四 部 分 概括 了 政 
策 与 实证 研究 分 析 的 某 些 含义 。 


a 挫败 敌手 : 框架 


我 们 引入 一 个 三 阶段 模型 。 第 一 阶段 ， 经 理 人 选择 投资 ; 第 二 阶段 ， 董 
事 会 决定 由 谁 来 管理 企业 的 资产 ; 第 三 阶段 ， 经 理 人 管理 资产 。 
经 理 人 使 他 们 在 第 二 阶段 被 再 次 雇佣 的 概率 与 他 们 被 雇佣 后 期 望 获得 的 
租金 的 乘积 最 大 化 的 投资 
max [EL 租金 | 再 次 雇佣 」x Pr| 再 次 雇佣 | 


上 面 公 式 并 没 不 意味 着 风险 中 性 : 相反 ， 这 些 租金 是 以 效用 单位 计算 的 ， 代 
表 了 经 理 人 可 以 从 外 部 机 会 得 到 的 效用 (我 们 假设 是 常数 ) 与 第 二 阶段 的 
合约 所 得 到 效用 之 差额 ， 它 是 经 理 人 所 签订 合约 与 随后 付出 的 努力 水 平 的 函 
数 。 我 们 马上 就 会 清楚 这 些 租 金 的 来 源 ， 但 在 更 宽泛 的 层面 来 看 ， 我 们 的 论 
证 很 简单 : 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 随 着 经 理 人 的 竞争 敌手 的 内 在 能 力 的 
下 降 ， 或 者 他 们 努力 水 平 下降 ， 或 者 他 们 对 接受 工作 职位 要 求 的 薪水 上 升 ， 
现任 的 经 理 人 将 能 从 合约 的 谈判 中 获得 更 多 的 租金 。 

当然 ， 一 些 研 究 公 司 文化 的 学 生 对 董事 会 与 经 理 人 谈判 的 这 一 现象 抱 有 
不 同意 见 : 经 理 人 通常 被 认为 是 合约 条 球 的 制定 者 ， 董 事 会 只 是 象征 性 的 批 
准 通过 。 的 确 ， 董 事 会 有 时 候 批准 的 与 现任 经 理 人 的 合约 只 会 让 公司 的 管理 
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更 差 。 不 过 ， 即 使 那些 对 董事 会 能 否 代 表 股 东 利 益 持 极端 意见 的 人 也 不 得 不 
承认 ， 某 些 条 件 确实 限制 了 经 理 人 的 薪金 索 求 。 我 们 指出 ， 这 些 限 制 最 终 来 
自 于 被 竞争 敌手 取代 的 威胁 。 因 此 ， 我 们 研究 经 理 人 如 何 通过 挫败 敌手 来 减 
少 这 些 威胁 。 
在 我 们 的 表述 中 ， 企 业 的 期 终 或 者 说 第 三 阶段 的 回报 R 是 经 理 人 的 有 
效 质量 与 企业 在 建 项 目的 前 景 的 乘积 : 
R = (C, + C,)q(e) (1) 
这 里 , q 是 经 理 人 的 有 效 质量 ， 这 可 能 依赖 于 努力 水 平 e，C; RRMA iH) 
前 景 , ie {1，2|} ， 两 个 项 目 可 以 看 为 一 个 “短期 项 目 ”， 另 一 个 为 “长 期 
MA”; 或 者 作为 同一 时 间 进 行 的 两 种 不 同 活动 。C; 也 可 能 代表 潜在 的 现金 
流 或 项 目 i 的 基础 “资本 ”。 它 以 风险 0, 随机 的 联系 到 企业 第 一 阶段 的 投 
资 ， 并 随 着 投资 的 增加 按 比 例 地 增加 : 
C; = F;(/;) +0. (2) 
其 中 ,090, ~N (0, Los), te! fl, 2| 
我 们 考虑 两 种 基本 的 情形 : 最 初 ， 外 部 人 可 以 观察 到 两 种 投资 活动 的 组 
合 ; 然后 ， 他 们 只 能 观察 到 总 投资 1 +1,。 在 两 种 情况 下 ， 现 任 经 理 人 都 能 
准确 地 观察 到 C;， 而 他 的 竞争 敌手 必须 从 信号 Y, 来 推断 C, RIAU TFE 
X 
Y, = C, + 2, .(3) 
其 中 ，s; ~N (0, w’), ie {1, 2} 同时 和 8 是 相互 独立 的 。 
投资 的 最 优 组 合 程度 最 大 化 [C + C: ]。 假 设 有 内 点 解 ， 最 优 投资 
是 : Al? ML; EF, Uy) =F, (7) 成 立 。 然 而 ， 下 面 的 两 部 分 将 
揭示 ， 当 经 理 人 试图 为 自己 设置 保护 措施 时 ， 最 优 的 投资 并 不 能 解决 投资 问 
题 。 不 管 经 理 人 选择 的 投资 组 合 对 外 部 人 来 说 是 可 观察 的 或 者 不 可 观察 的 ， 
投资 选择 都 是 扭曲 的 。 这 两 种 情形 下 ， 尽 管 扭曲 的 理由 不 尽 相 同 ， 但 是 经 理 
人 比较 偏好 那 种 对 他 自己 比 外 部 人 能 更 快 或 更 全 面 掌 握 情况 的 投资 。 


二 、 情 形 1: 可 观察 的 投资 


竞争 敌手 以 他 们 对 观察 到 变量 已 和 Y, 为 条 件 ， 形 成 他 们 对 企业 的 潜在 
现金 流 的 期 望 。 这 一 期 望 由 下 式 给 定 : 
E[C, +C,| Y,Y,])] = Bo +BY, +BY, (4) 


2 
w 


w 
> ie Íl, 2}, k=- (1) +a ahh. (B) 
201 +O; W +O» 


2 


其 中 ， B; = 


Ti 
2 
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我 们 将 在 附录 里 推导 。 因 为 在 这 一 部 分 的 分 析 中 ， 外 部 人 可 以 观察 到 投 
WA, HAM B 是 时 间 投 资 六 和 五 的 函数 。 这 一 特色 与 第 三 部 分 分 析 
不 可 观察 到 的 投资 情况 不 同 。 

1. 努力 挫败 敌手 的 投资 

选择 好 投资 后 ， 资 产 必 须 有 人 来 管理 ， 或 者 由 现任 经 理 人 ， 或 者 由 他 的 
敌手 。 在 这 两 种 情况 下 ， 给 定 经 理 人 的 信息 ， 他 选择 让 预 望 效用 函数 最 大 化 
的 努力 水 平 。 企 业 必须 提供 给 经 理 人 某 些 激励 以 促使 他 们 付出 努力 ， 为 简单 
起 见 ， 我 们 假设 负责 管理 资产 的 经 理 人 被 授予 一 份 分 享 利润 的 激励 合约 。5 
因此 ， 如 果 更 代表 经 理 人 j 的 固定 工资 收入 ，s 代表 他 的 利润 份额 ,U 代表 
他 的 效用 函数 ，pje 是 他 付出 努力 水 平 。(p, 是 他 能 力 的 一 个 指标 ) 的 个 人 
成 本 ， 而 中 是 他 的 信息 集 。 经 理 人 选择 努力 水 平 以 最 大 化 

EĻ UL W +s(C, +C,)q(e) - pe]! ®] (5) 

假定 绝对 风险 厌恶 (constant absolute risk aversion) 系数 为 常数 ， 这 使 
得 确定 性 等 价 (certainty equivalent) 对 于 财富 的 均值 与 方差 是 线性 的 ,经 
理 人 的 问题 是 最 大 化 

W +sq(e)E[(C, +C,)| 四] - ks’q’(e) Var[ (C, + C,) 1 ®] -pe (6) 
这 里 Var [ (C,+C,) | $] Æ C, +C, 对 经 理 人 信息 集 轧 的 条 件 方差 ,是 
绝对 风险 厌恶 程度 的 一 半 。 我 们 假设 有 效 的 工人 质量 9 (e) 随 努 力 水 平 而 
增加 。 努 力 是 有 成 本 的 ， 因 此 ， 在 其 他 条 件 等 同 的 情况 下 ， 更 高 努力 成 本 p, 
的 经 理 人 将 发 挥 更 少 的 努力 ， 而 且 有 效 质 量 也 更 低 。 然 而 ， 经 理 人 的 努力 ， 
以 及 他 的 有 效 质量 ， 同 样 依赖 于 他 对 企业 前 景 的 评估 。 

在 我 们 模型 中 ， 当 敌手 接管 了 之 后 ， 他 必须 在 知道 前 景 C, + C, 之 前 ， 
决定 自己 的 努力 水 平 。 这 一 时 间 上 的 规定 抓 住 了 一 个 重要 特色 ， 否 则 的 
话 ， 这 一 特色 就 会 由 于 我 们 假设 了 敌手 选择 努力 之 前 可 以 观察 到 C, 与 C， 
而 被 忽略 掉 。 当 敌手 接管 时 ， 他 不 会 将 包含 信息 “C,” 与 “C,” 的 关键 
交 到 某 些 安全 之 处 。 这 是 对 私有 信息 的 一 大 讽刺 。 注 意 到 斯 考 利 ( John 
Sculley) 花 了 4 个 月 才 发 现 频段 的 条 件 ， 并 且 ， 要 考虑 这 类 信息 通常 比 那 
类 情形 中 还 要 来 得 更 为 抽象 。 相 关 信 息 可 能 是 相当 分 散 的 ， 包 括 很 多 前 


5 对 线性 激励 计划 的 一 个 支持 论证 ， 参 考 Bengt Holmstrom and Paul R. Milgrom (1987)。 

6 我 们 没有 要 求 所 有 的 常 绝对 风险 规避 结构 以 使 引 理 1 成 立 和 随后 的 分 析 有 效 。 特 别 地 ， 强 线 
性 并 不 重要 : 从 我 们 的 目的 来 说 ， 努 力 水 平分 开 地 进入 经 理 人 的 效用 函数 ， 以 及 经 理 人 的 效用 函数 
是 期 望 财富 的 增 函 数 ， 是 财富 方差 的 减 函数 ， 这 就 足够 了 。 

7 W Jonathan Weber (1994) 对 斯 考 利 频谱 传奇 故事 的 描述 。 
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任 或 者 当前 的 企业 主管 ， 而 新 管理 层 对 这 些 信息 的 了 解 远 远 不 能 够 做 到 
及 时 。 因 此 ， 当 我 们 极端 的 假设 一 一 经 理 人 取得 管理 职位 之 后 ， 就 没有 
什么 新 信息 可 以 得 到 一 一 他 也 很 简洁 的 抓 住 了 这 一 事实 : 对 于 前 任 所 知 
道 的 大 部 分 信息 新 管理 者 是 不 可 能 知道 的 。 我 们 现在 准备 陈述 一 个 有 用 
的 引 理 : 

引 理 1 : 努力 的 成 本 和 其 他 要 素 不 变 ， 经理 人 j 的 努力 选择 问题 e"! 的 
一 个 内 点 解 随 已 [ (Ci +C,) 1 中] 递增 , 并 随 Var [ (C,+C,) 1 四 ] 递 
减 。 

证 明 : 引 理 可 以 从 经 理 人 的 目标 函数 的 形式 ， 以 及 有 效 质量 4 随 着 努力 
水 平 递 增 这 一 事实 推导 出 来 .已 [〈C+C) 1 O] 对 9 的 偏 导数 为 正 ， 而 
Var [ (C,+C,) 1 ©] 对 9 的 偏 导数 为 负 ， 于 是 米尔 格拉 姆 和 香农 (Mil- 
grom and Shannon, 1994) 的 单调 选择 定理 隐 含 着 : 经 理 人 7 的 努力 选择 问 
题 的 解 对 于 E [(C +C) |b) 是 弱 增 的 ,对 于 Var [(C,+C,) 1 中 ] 是 
弱 减 的 。 这 个 结果 是 很 严格 的 ， 只 要 e ”是 假定 内 点 的 ， 因 为 一 旦 一 阶 条 件 
对 未 一 期 望 或 者 方差 成 立 ， 它 们 对 其 他 更 高 的 值 就 不 再 成 立 。 

我 们 接 下 来 验证 ， 通 过 降低 敌手 管理 的 有 效 性 ， 当 前 的 管理 层 的 行动 怎 
样 可 以 损害 应 聘 者 对 经 理 人 职位 的 挑战 。 现 任 的 经 理 人 可 以 通过 增加 敌手 对 
企业 前 景 的 不 确定 性 而 降低 敌手 的 努力 。 相 对 于 敌手 ,现任 者 的 努力 以 及 有 
效 质 量 随 着 下 式 的 增加 而 上 升 

Var[ (C, + C,) | ®,,] - Var[ (C, + C,)| n] (7) 
这 里 中 ,表示 敌手 的 信息 而 ®;. 则 表示 现任 经 理 人 的 信息 。 

记 住 现任 经 理 人 能 观察 到 C, +C, 于 是 Var [ (C,+C,) | am] =0, 
对 比 起 来 ， 敌 手 的 管理 团队 就 只 能 从 噪音 信号 Y A Y, 来 推断 C, + C,， 在 本 
文 附录 ， 我 们 推导 了 下 式 

Worl C, G Rhi e a a a (8) 
O, twi O, +t W, 

式 (8) 揭示 了 经 理 人 将 喜欢 选择 噪音 更 混杂 的 投资 《对 任何 给 定 的 
o, w 将 更 高 ) : 这 样 的 投资 增加 了 式 〈7) ， 而 减少 了 外 部 竞争 对 手 的 有 
效 性 。 从 增加 的 噪音 信号 获得 的 收益 随 着 基本 奉献 的 增高 而 增 大 ， 在 


8 注意 ， 这 一 结果 与 标准 的 Jensen and William H. Meckling (1976， 第 4.1 部 分 ) 的 资产 替代 
结果 是 相当 不 同 的 。 他 们 论证 ， 股 票 持 有 者 对 投资 到 高 风险 的 资产 是 有 偏见 的 ， 因 为 防止 不 利 趋 势 
HEJAR, E w 应 该 从 基本 风险 o? 中 区 分 开 来 。 
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o =0 的 极端 的 情形 ， 因 为 潜在 现金 流 完全 由 可 观察 到 的 投资 水 平 决定 ，zw 
就 变 得 无 关 紧 要 了 。 最 后 ， 由 于 三 的 负责 性 ， 在 选择 风险 (0°) 以 及 对 
于 外 部 者 的 噪音 信号 为 (w) 的 相似 的 项 目 时 ， 现 任 经 理 人 可 以 通过 专注 
于 他 们 本 身 的 投资 来 降低 敌手 的 有 效 性 。 相 应 地 ， 寻 租 行 为 就 可 能 会 导致 
过 度 专 业 化 。 
2. 挫败 应 聘 者 
除了 降低 敌手 的 有 效 质量 ， 现 任 经 理 人 的 投资 选择 也 可 以 提高 敌手 的 薪 
金 叫价 。 对 于 保留 效用 水 平 为 > G) 的 经 理 人 7， 要 他 愿意 接受 为 企业 工作 ， 
起 码 要 提供 足够 高 的 如 下 薪金 
W +sq(e™)E[(C, + C,) 1 ®©] - pe"! >r(j) +ks’q’Var[ (C, + C, | ©] 
(9) 
上 式 的 右边 代表 一 个 大 家 熟悉 的 事实 : 必须 补偿 经 理 人 以 保留 效用 
r (7)， 以 及 激励 计划 的 风险 由 s 表示 。 当 Var (Ci +C: 1 ®,,) 增加 时 ， 任 
何 给 定 的 补偿 方案 将 降 到 低 于 某 些 敌手 的 保留 工资 水 平 以 下 。 这 些 作为 竞争 
对 手 的 经 理 人 于 是 选择 不 应 聘 ， 进 而 减弱 了 竞争 对 手 的 总 体质 量 并 增加 了 现 
任 经 理 人 被 再 次 雇佣 的 机 会 。 
3. 增加 敌手 对 “ 赢 者 的 诅咒 ” 
经 理 人 投资 于 更 混杂 的 噪音 项 目的 第 三 个 理由 是 ， 这 样 的 投资 项 目 制造 
了 “ 廊 者 的 诅 叶 ”效应 。 这 一 效应 进一步 挫伤 了 应 聘 者 应 征 的 热情 ， 并 迫 
使 那些 真正 的 应 聘 者 索取 一 个 更 高 的 “不 熟悉 环境 ”的 补偿 。 记 住 在 位 者 
AIC, + C: ,于 是 
E(C, + C, 1 ®,.) =C +C, (10) 
他 的 敌手 不 知道 Ci + C,， 只 知道 如 果 他 准备 观察 Y A Y, 的 值 ， 以 使 
得 他 自己 的 期 望 与 在 位 者 一 样 的 话 ， 董 事 会 将 更 可 能 保留 现任 者 ， 我们 上 面 
讨论 过 这 么 做 的 两 个 理由 : (a) 其 他 情况 相同 ， 现 任 经 理 人 工作 更 加 努力 ， 
因为 对 他 们 付出 的 回报 比较 确定 ; (b) 现任 经 理 人 愿意 接受 更 低 报酬 的 工 
作 ， 因 为 他 们 可 感知 的 风险 更 小 。 
因此 ， 现 任 经 理 人 能 够 与 董事 会 达成 一 个 协议 ， 打 败 敌 手 对 管理 职位 
的 挑战 ， 除 非 : (a) 现任 经 理 人 比 起 敌手 来 ， 保 留 工资 太 高 ; (b) 董事 
会 对 敌手 能 力 的 评估 比 现任 经 理 人 高 ; (c) 敌手 过 度 评估 了 项 目的 价值 
( e 的 值 很 高 ) 。 保 持 前 两 个 要 素 不 变 ， 敌 手 知道 只 有 当 他 过 度 乐观 时 ， 
才能 得 到 管理 职位 ， 他 把 这 一 情况 在 形成 期 望 时 一 并 加 以 考虑 (考虑 
《华尔街 日 报 》 在 阿 克 斯 (John Akers) 安静 离开 后 的 头条 新 闻 : 大 标题 
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是 “ 阿 克 斯 离开 IBM”， 小 标题 “ 谁 想 接任 ?” (Michael W. Miller and Lau- 
rence Hooper, 1993), 。” 
在 决定 是 否 要 应 聘 时 ， 敌 手 事实 上 考虑 的 是 
E[ C, + C,1 Y,Y ,不 再 次 雇佣 ] (11) 
而 非 
BELG, + €,1 Yi, Yal (12) 
=H “ANEIL”, HEER TP Hy At TT eS eB 
愿 ， 就 像 我 们 上 面 解释 的 
E[ C, + C,1 YY,Y ,不 再 次 雇佣 ] < ELC, +C,1Y,,Y,] (13) 
假定 ， 现 任 经 理 人 以 被 再 次 雇佣 为 前 提 条 件 的 租金 线性 随 着 模子 增加 ， 
则 


Ci +C, -ELC, + C,1 7,Y, ,不 再 次 雇佣 ] (14) 
以 及 条 件 方差 
Var[ C, + C,| 也 , 殉 ,不 再 次 雇佣 ] (15) 
记 住 现任 经 理 人 的 投资 问题 是 
max[ El 租金 | 不 再 次 雇佣 ] x Pri 不 再 次 雇佣 上 ] (16) 


我 们 的 分 析 指出 ， 对 与 噪音 投资 的 回报 〈 即 是 给 定 任何 o 具有 更 高 w 值 
的 情形 ) 要 大 于 那些 了 能 够 起 到 很 好 潜在 现金 流 信号 作用 的 项 目的 回报 ， 
这 有 三 个 不 同 的 原因 : (a) 噪音 信号 直接 挫败 了 敌手 的 努力 ， 并 因此 使 得 
敌手 成 为 经 理 人 的 吸引 力 更 小 ; (b) 噪音 直接 挫败 了 敌手 应 聘 的 意愿 (F 
迫使 他 们 索取 高 的 薪金 ) ， 从 而 使 得 他 们 不 可 能 成 为 可 行 的 威胁 ; (ce) 噪音 
增加 了 信息 的 不 对 称 性 以 及 相应 的 “ 赢 者 的 诅咒 ”效应 。 

考虑 一 下 如 下 极端 的 情形 : 敌手 能 够 完全 观察 到 项 目 1， 且 只 能 通过 品 
音信 号 来 观察 项 目 2。 如 果 两 个 项 目的 基本 面 是 充分 接近 的 ， 我 们 将 预计 项 
目 2 被 选择 ， 即 使 股东 可 能 比较 喜欢 投资 在 项 目 1。 通 过 投资 在 噪音 混杂 的 
项 目 ， 经 理 人 提高 了 被 再 次 雇佣 的 概率 与 被 再 次 雇佣 时 他 们 可 以 获得 的 平均 
租金 。 第 四 部 分 论证 了 近来 的 某 些 为 新 出 现 的 信息 时 代 而 做 准备 的 并 购 ， 可 
能 预示 着 这 样 的 “ 挖 沟 系 壕 ” 战 略 活动 。 


9 Miller and Hooper (1993) 指出 :“ 最 终 ，IBM 公司 痛苦 的 和 弄 清楚 了 ， 完 全 没有 必要 搞 一 次 难 
以 驾驭 的 董事 会 政变 。 

10 敌手 的 管理 团队 对 相关 方差 的 评估 ， 在 考虑 “ 赢 者 的 诅咒 ”这 一 情况 是 不 得 不 做 些 变更 ， 
但 是 我 们 假定 ， 切 断 这 一 可 能 将 使 按 风险 排序 的 投资 保持 不 变 。 
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4. 扩展 : 多 维 努 力 水 平 

我 们 可 以 做 类 似 的 分 析 来 探索 另 一 个 模型 的 情况 : 与 在 第 一 阶段 选择 投 
资 的 情况 不 同 ， 经 理 人 选择 如 何在 两 个 项 目 之 间 配 置 自 己 的 努力 。 保 罗 
(1992) 考察 了 以 股票 为 基础 的 激励 补偿 效率 的 情况 下 的 这 一 问题 。 根 据 我 
们 的 符号 表达 方式 ， 他 发 现 经 理 人 的 努力 将 随 cj 的 递增 ， 而 随 w 递减 。 
而 我 们 对 于 这 一 分 析 的 结论 却 与 他 的 结论 有 所 不 同 ， 因 为 与 他 不 同 的 是 ,我 
们 假设 管理 合约 在 这 些 决 策 之 后 是 可 以 再 拟定 的 。 噪 音 投资 〈 高 的 w ) 可 
能 将 挫败 敌手 而 同时 将 现任 经 理 人 摆 到 更 加 有 利 的 位 置 上 ， 从 而 能 在 再 拟定 
合约 的 过 程 中 抽取 更 多 的 租金 。 比 较 起 来 ， 如 果 合 约 是 事先 设 定 以 包含 股票 
的 补偿 方案 ， 并且 不 能 再 拟定 的 话 ， 保 罗 的 效应 将 占 主导 地 位 ， 因 为 就 像 保 
罗 所 观察 到 的 ， 噪 音 投资 项 目 有 某 项 缺点 : 它们 对 股票 的 价格 几乎 没有 什么 
影响 。 


=. 情形 2: 不 可 观察 到 的 投资 


我 们 假设 ， 经 理 人 有 一 预算 1 可 以 分 配 到 项 目 1 和 项 目 2， 而 且 ， 尽 管 
财务 报表 显示 项 目 总 投资 ， 它 却 没 有 披露 两 个 项 目的 组 合 比例 投资 额度 。 因 
此 ， 敌 手 对 企业 的 前 景 的 评估 必须 综合 考虑 可 观察 的 信号 Y 和 Y, URH 
衡 的 投资 比例 来 决定 。 我 们 在 附录 里 推导 了 以 观察 值 Y, 和 Y, 为 条 件 的 前 景 
的 期 望 值 ， 现 列 出 如 下 

Ei C #€yl ¥,,% | = Bo +BY, +BY, (17) 

其 中 ， 

Bi = 03/(o3 +w) ie 11,2} = — shi(h) + Sh) 
Ww, +0; 2 a> 

改变 投资 组 合 将 同时 改变 Y, A Y, 但 由 于 敌手 不 能 观察 到 这 些 变动 ， 它 们 

将 不 会 改变 式 (17) 给 出 的 形成 期 望 的 规则 。 这 里 的 插入 项 是 均衡 投资 水 


PI AT, 的 一 个 函数 ， 这 跟 式 (4) 有 所 不 同 ， 因 为 那里 的 情况 是 实际 投 
资 是 可 以 观察 到 的 。 

iti E [C+C l n] -E [Ci +C | Gal, 现任 经 理 人 可 以 减 
低 敌 手 的 有 效 性 。 我 们 可 以 看 到 ， 通 常 他 不 会 选择 最 优 的 投资 水 平 1* 和 


13 ， 因 为 如 果 他 将 更 多 预算 投入 到 更 为 混杂 的 噪音 项 目 即 是 更 高 的 一 比 
值 和 更 低 的 B 系数 ) 中 去 ， 他 将 获 益 更 多 。 而 这 一 转移 增加 了 模子 C + C， 


2 
W 
2 
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-E [C+C,1 Y,, YV] 要 看 清 这 一 点 , WRB, AM I MIS 投资 转 
移 到 更 混杂 的 噪音 项 目 一 微小 变 差 的 一 阶 渐 近 ， 对 于 任何 给 定 的 s 和 0,， 
当 C + C, RAEN, AW FPF, (77) =F, Uy), ELC +C Y, Y] 
随 之 下 降 。 提 高 投资 到 更 混杂 的 噪音 项 目的 水 平 ， 将 降低 敌手 最 优 努力 水 
平 ， 从 而 降低 他 们 的 有 效 质量 。“ 赢 者 的 诅咒 ”问题 类 型 于 前 一 节 ， 加 剧 亚 
化 了 这 一 效应 。 事 实 上 ， 在 混杂 的 噪音 项 目 里 面 ， 所 有 的 投资 水 平 都 可 能 是 
潜在 的 均衡 。 然 而 ， 充 分 递减 的 真实 回报 这 一 特性 ， 最 终 ， 当 噪音 项 目的 资 
产 回 报 更 低 时 ， 经 理 人 将 不 再 投资 以 制造 噪音 ， 提 高 更 低 的 投资 C, + C, 到 
一 阶 渐 近 水 平 ， 就 好 像 它 降低 了 五 [C +C, | 页， 到 ]。 给 定 任何 激励 契约 ， 
降低 Ci + C,， 也 降低 了 现任 经 理 人 的 努力 ， 这 使 得 他 成 为 一 个 不 太 合意 的 
经 理 人 。 此 外 ， 某 种 意义 上 ， 当 经 理 人 在 决策 时 看 重 C + C, 这 一 要 素 时 ， 
降低 Ci + C; 是 非常 不 合意 的 。 

最 后 ， 我 们 应 该 注意 到 ， 由 于 这 里 敌手 不 能 观察 到 投资 组 合 ， 现 任 经 理 
AAS HES Me Var [C,+C,1 矶 ， 丈 ]， 而 在 上 一 部 分 ， 他 则 可 以 这 么 做 。 在 
这 一 部 分 ， Var [Gi +C, | Fis Y, ] 是 由 均衡 投资 水 平 决定 的 。 


四 、 含 义 


我 们 以 一 些 解释 和 含义 来 总 结 我 们 的 分 析 ， 并 提出 如 下 四 个 问题 : 

(1) 这 一 模型 是 否 解 释 了 管理 者 对 过 度 增 长 的 阁 好 ， 就 像 唐 纳 森 
(Gordon Donaldson, 1984, ，pp. 36 -42) 观察 到 的 那样 ? 

在 我 们 看 来 ， 经 理 人 的 租金 是 与 噪音 项 目的 投资 相 联系 的 。 如 果 一 家 企 
业 从 来 不 投资 于 新 项 目 而 只 是 保持 旧 资 产 ， 它 的 经 理 人 只 能 取得 很 少 的 租 
金 ， 因 为 过 去 的 项 目 将 能 为 资产 的 价值 提供 很 好 的 信息 。 

然而 ， 如 果 不 对 增长 加 以 区 分 ， 这 也 不 能 帮助 经 理 人 。 例如， 重复 已 建 
的 确 知 价值 的 项 目 并 不 能 让 经 理 人 受益 。 在 我 们 模型 中 ， 当 回报 是 不 确定 
的 ， 而 且 对 这 种 不 确定 性 的 了 解 ， 内 部 人 比 外 部 人 快 的话 ， 增 长 就 能 为 经 理 


11 现任 经 理 人 形成 关于 外 部 人 的 未 知悉 的 期 望 的 预期 ， 将 是 使 用 他 对 投资 水 平 的 完全 信息 。 
现任 经 理 人 的 期 望 可 以 写成 Ba [Eu (Ci +l Yi, Y2) 1h, h], BARBIES MMR KY 


7, 和 也 下 ， 均 衡 条 件 


Ey [Em (CI+C Y, Y) 1, b) =En [ (+6) 11, 有 %]， 这 是 很 重要 的 。 如 果 
现任 经 理 人 再 配置 投资 来 试图 制造 模子 以 获取 租金 时 ， 因 为 两 个 期 望 算 子 的 信息 是 不 同 的 ， 这 一 等 
式 于 非 均衡 情况 将 不 再 成 立 。 这 一 等 式 是 反映 一 致 性 或 者 理性 预期 的 条 件 。 
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人 增加 租金 收入 。 我 们 认为 ， 比 较 普遍 的 情况 是 ， 在 一 些 新 兴 产 业 ，o” 和 
w 都 相对 较 高 ， 所 以 ， 我 们 应 该 对 这 些 产 业 投 资 寻找 “ 挖 沟 轧 壕 ” 战 略 活 
动 的 证 据 。 补 充 了 更 多 传统 的 “实证 建设 ”之 后 ， 模 型 因此 也 能 更 好 地 解 
FAAR K IR 

对 创新 活动 的 癖好 ， 当 然 也 不 是 全 然 不 好 的 。 对 创新 活动 的 癣 好 以 及 在 
R&D 活动 上 的 支出 ， 有 助 于 平衡 过 度 的 保守 倾 问 ， 以 及 诸如 “管理 近视 
症 ”， 眼 光 短 浅 之 类 的 倾向 “也 有 助 于 平衡 经 理 人 通常 比 “风险 多 样 化 分 
散 ” 后 的 股东 更 趋 于 厌恶 风险 这 一 事实 。 

(2) 就 公司 收购 与 合并 的 效率 而 言 ， 这 一 理论 又 有 什么 含义 呢 ? 

传统 的 收购 理论 论证 说 ，20 世纪 80 年 代 典 型 的 公司 重组 必定 是 增进 效 
率 的 ， 因 为 在 每 种 情况 下 ， 资 产 被 卖 到 能 最 好 管理 这 些 资产 的 经 理 人 或 管理 
团队 手 上 ， 这 一 点 可 以 由 中 标 者 愿意 付出 的 价格 证 明 。 .我们 对 信息 不 对 称 的 
分 析 ， 丰 富 了 对 并 购 模 式 的 理解 ， 也 解释 了 低 效 率 是 如 何 产生 的 。 如 果 
“成 熟 ” 的 企业 意味 着 对 经 理 人 来 说 租金 的 稀缺 的 话 ， 则 企业 的 资产 所 有 者 
(他 要 最 大 化 价值 ) 就 不 得 不 自己 接手 管理 它 。 非 资产 所 有 者 的 经 理 人 可 以 
用 收益 去 收购 那些 他 的 敌手 难以 估计 价值 的 资产 。 因 此 ， 在 资产 拍卖 中 
( 璧 如， 最 近 以 来 QVC 和 Viacom 对 Paramount 的 收购 提议 )， 企 业 愿 意 支 出 
多 少 ， 不 仅 依 赖 于 企业 能 够 从 资产 中 获得 多 少 ， 也 依赖 于 经 理 人 自己 能 从 
控制 这 些 资产 中 得 到 多 少 租金 。 如 果 经 理 人 能 够 快速 地 将 资产 的 市 场 价值 
变 得 对 外 部 人 来 说 更 不 确定 的 话 ， 那 么 租金 也 将 更 多 。 因 而 ， 资 产 的 “ 管 
理 ” 价 值 也 将 因 企 业 而 异 ， 因 此 ， 资 产 很 可 能 被 卖 到 管理 价值 最 高 的 企 
业 ， 而 不 一 定 是 卖 给 期 望 回报 值 最 高 的 企业 。 对 企业 已 存 资产 能 够 带 来 巨 
大 潜在 协同 效应 的 并 购 ， 带 来 的 管理 性 租金 可 能 是 相当 高 的 。 由 于 回报 是 
随 着 协同 而 实现 的 ， 不 可 能 通过 研究 目标 企业 的 历史 记录 而 确定 。 只 有 时 
间 才 能 够 揭示 回报 ， 此 外 ， 现 任 经 理 人 对 回报 的 掌握 情况 要 比 外 部 敌手 更 
快 。 

新 近 的 电信 、 计 算 机 、 娱 乐 产 业 的 并 购 浪 潮 很 可 能 促进 “ 挖 沟 王 壕 ” 
战略 。 经 理 人 希望 ，21 个 世纪 的 关键 信息 技术 就 是 他 们 正在 寻找 的 长 期 协 


12 ”对 近视 症 的 简短 评述 ， 请 参考 Paul (1991) ， 他 的 文章 对 为 何 当 处 于 混杂 环境 时 ， 经 理 人 
集中 关注 于 短期 回报 以 最 大 化 股票 价值 ， 提 供 了 一 个 指导 性 的 理论 。 

13 ”例子 包括 时 代 一 华纳 的 合并 ，Viacom 和 Paramount 的 合并 ， 以 及 AT&T 和 McCaw Cellular 
Communications 的 合并 。 参 考 1994 年 《华尔街 日 报 》 对 新 一 轮 并 购 浪 潮 的 报道 。 
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同 的 一 个 机 会 。 这 类 并 购 有 巨大 的 上 升 潜力 ， 但 对 管理 层 来 说 ， 减 缩 趋势 也 
同样 重要 。 正 是 “潜在 性 ”的 内 在 不 确定 性 创造 了 租金 ， 只 要 这 一 “潜在 
性 ”保持 不 变 ， 再 加 上 现任 经 理 人 比 外 部 敌手 能 更 早 了 解 到 实际 情况 。 现 
任 经 理 人 就 能 预期 到 个 人 的 优势 和 收益 。 对 管理 者 来 说 ， 购 买 这 类 资产 是 明 
智 的 并 购 ， 即 使 它 的 期 望 回报 普 普 通通 。 比 较 起 来 ， 非 协同 式 的 合并 ， 辟 如 
电信 的 20 世纪 60、70 年 代 的 多 样 化 资产 积聚 的 形成 ， 从 “ 挖 沟 王 壕 ” 的 
意义 上 来 说 ， 价 值 并 不 高 ; 它们 导致 了 80 年 代 某 种 形式 的 收购 与 企业 资产 
所 有 权 人 自决 的 主导 地 位 。 

(3) 对 于 我 们 讨论 的 寻 租 行为 ， 有 什么 方法 克服 ? 

首先 ， 注 意 到 管理 行为 中 的 自然 偏差 ， 董 事 会 或 者 股东 希望 能 发 现 并 阻 
止 那 些 最 明目张胆 的 有 偏差 的 投资 行为 。 最 近 的 一 个 例子 就 是 ，QVC 公司 
的 两 个 大 股东 Liberty Media 和 Comcast PAM SiH) (Barry Diller) 对 CBS 的 
并 购 图 谋 (Chicago Tribune，1994)。 然 而 ,企业 面临 的 一 大 困惑 是 ， 能 够 
增加 利润 的 投资 ， 同 时 也 增加 了 管理 者 的 租金 。 新 兴 企业 的 利润 可 能 挺 高 ， 
不 过 ， 那 些 有 助 于 企业 提高 利润 壁垒 的 同时 也 增加 了 管理 者 的 租金 (对 于 
不 同 的 见解 ， 参 见 Benjamin E. Hermalin, 1992), 

其 次 ， 董 事 会 也 可 能 寻求 一 种 限制 薪酬 再 拟定 的 机 会 ， 它 也 可 能 在 公 
司 的 规章 制度 中 将 CEO 的 薪酬 制度 化 。 然 而 ， 这 种 方法 也 有 缺点 : 规章 制 
度 的 惯性 力量 本 身 也 是 有 成 本 的 〈 美 国 烟草 公司 的 例子 就 很 好 地 揭示 了 这 
种 缺乏 弹性 的 风险 ) 。 美国 某 些 州 已 经 立法 限制 公司 章程 里 面 的 薪酬 方 
案 。 可 能 限制 (尽管 不 能 消除 ) 寻 租 的 更 好 的 办 法 ， 就 是 对 付 其 他 代理 问题 
的 普通 方法 : 以 低 效率 的 风险 投资 分 担 为 代价 ， 董 事 会 强迫 管理 者 接受 更 多 
的 股份 。 

第 三 种 办 法 是 ， 由 董事 会 或 者 由 政府 设 定 更 为 严格 细致 的 核算 与 报告 的 
硬性 规定 。 辟 如， 如 果 报 告 中 清晰 地 辨别 了 投资 的 组 合 情 况 ， 那 么 第 三 部 分 
所 分 析 的 扭曲 就 消除 了 。 此 外 ， 就 某 种 程度 上 来 讲 ， 如 果 经 理 人 被 强制 要 求 


14 1912 年 ， 美 国 烟草 公司 采纳 了 一 公司 章程 ， 规 定 公司 总 裁 可 以 分 享 净利 润 的 2.5% 作为 奖 
金 ， 而 每 个 副 总 裁 则 可 以 分 到 1.5% 。18 年 后 的 1930 年 ， 这 一 规则 带 给 总 裁 的 奖金 达到 84 万 美元 
之 多 。 少 数 股 东 可 能 (“Rogers v. Hill” p. 289, U.S.582, 1933) 指控 他 们 的 不 光彩 做 法 实际 上 是 浪 
费 金钱 。 

15 考虑 北 卡罗来纳 州 的 商业 公司 法 (North Carolina Business Corporation Act, §16 (3), 
1973): 以 公司 收入 或 者 商务 数量 计算 的 公司 主管 薪酬 方案 在 采纳 S 年 之 后 才能 生效 ， 除 非得 到 公 
司 发 行 股票 一 一 不 管 这 些 股票 是 否 具有 投票 权 一 一 持 有 者 的 大 多 数 的 投票 支持 ， 才 能 生效 。 


更 快 、 更 准确 地 报告 内 部 消息 的 话 ， 那 么 扭曲 也 能 降低 。 

我 们 认识 到 ， 正 是 信息 私有 的 性 质 使 得 信息 的 披露 要 比 全 部 呈报 更 为 容 
易 。 不 过 ， 报 告 的 强制 要 求 有 一 效应 。 很 少 有 人 质疑 ， 正 是 由 于 《1933 年 
美国 证 券 法 案 》 和 《1934 年 证 券 交易 法 案 》， 才 使 得 重要 的 信息 能 为 公众 所 
掌握 ， 和 否则 的 话 ， 它 只 为 私人 拥有 (比较 美国 上 市 交易 公司 的 信息 的 可 获 
得 性 与 那些 没有 这 类 立法 ， 或 者 法 案 没 有 被 执行 的 国家 ) 。 

(4) 最 后 ， 我 们 的 研究 为 哪些 实证 问题 打开 了 方便 之 门 ? 

我 们 的 文章 提出 了 一 连 串 的 问题 ， 而 这 些 问题 都 需要 聪明 的 研究 者 来 
回答 。 原 则 上 ， 如 果 你 愿意 站 在 一 一 哪 种 投资 的 回报 对 现任 经 理 人 来 说 比 
外 部 敌手 了 解 得 更 清楚 一 一 这 一 立场 上 ， 那 你 可 以 验证 模型 的 预测 。 你 也 
可 以 尝试 去 确定 是 否 这 类 投资 的 边际 回报 比 那些 对 内 部 人 和 外 部 人 来 说 一 
样 可 以 观察 到 的 投资 的 边际 回报 要 更 低 。 这 一 结果 意味 着 ,经 理 人 偏好 泥 
杂 的 噪音 投资 ,并且 ， 这些 投资 的 水 平 超 过 了 均衡 的 回报 的 分 界线 。 由 于 
其 他 的 文章 〈 比 如 说 ，Paul，1991，1992) 预测 ， 那 些 为 最 大 化 股东 价值 
服务 的 经 理 人 ， 将 不 敢 从 事 混杂 的 噪音 投资 项 目 ， 实 证 结果 将 有 助 于 理解 经 
理 人 的 目标 。 

研究 投资 模式 对 由 财务 会 计 准 则 委员 会 (FASB) 或 者 诸如 证 券 交 易 所 
(SEC) 等 管理 机 构 制定 报告 准则 的 变化 引起 的 反应 同样 是 有 价值 的 。 事 实 
上 , 巨大 的 反应 可 能 就 意味 着 经 理 人 实际 上 盘剥 了 信息 不 对 称 所 带 来 的 租 
金 。 


附录 : 


我 们 先 证 明文 章 中 推导 条 件 期 望 E [C + C,1 Y, Y] 和 方差 Var 
[C +C] 了 ,了 ,|] 的 一 个 必要 的 统计 引 理 。 

引 理 Al: 如 果 x 和 YY 是 独立 的 正 态 变量 ， 并 且 x~N (0, œ), y~N 
(0， 迷 ) ， 则 给 定 x+y=s，Y 的 分 布 是 


证 明 : x 的 条 件 密 度 可 以 写成 如 下 
1 s (s - x)? 
fl | PA 四 s) 区 (x x + = % 23 eu? - a) exp( Š 2w? ) 
j on aR ii -s 


] 5 
V27 Vo + slay 7 7) 
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7 7 
Jo +w -x (o +w) xs F s? 
= 7. Op + 一 一 亚 —— 


e rT「 
Arow 20° w w 2w 2(o2 +w ) 


x a |- 2o 7 J x] 
因此 ， 给 定 x+y=s，x 的 分 布 是 
N(s = o° ow z) 


P +w o +w 


我 们 可 以 使 用 引 理 Al 来 推出 E [C +C, 1 Y,, Y,] A Var [C,+C,1 Y,, 
Y, ] ， 因 为 已 知 投资 水 平 
E[C, +C,1 ¥,,¥,] = F,(1) 
+ F,(1,) + E[ 6,1 £, +0, =Y, - F,(1,)] 
HELGI «, +6, = Y, - F,(1,)] 
根据 引 理 Al ， 这 等 于 
Fi (4i). +F (L) +B (Y.-F, (1)) +& (a-f: (L); 其 中 ，, 


o É a, 
at Tr a tak 选择 By =F, (1,) [1-B,] +F, (L) [1 
-B,」] ， 我 们 就 得 到 文中 E LC, +C,1Y,, Y) 的 公式 ， 同 样 我 们 有 
Var(C + Cl Y,,¥,) = Var[blel+b = Y, -F,(/,)] 
+ Var[0,| e, + 6, = Y, - F,( L) ] 
根据 引 理 Al ， 这 等 于 Nol 与 Pa 以 及 "oa 与 Bw; APE, BR 
文中 


É » 六 ~- 2 
eek 过 


,7 所 表达 的 。 


oi +w ar. +w 
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工资 与 价格 分 布 理论 


均衡 工资 分 布 ` 


长 期 以 来 ， 经 济 学 都 用 不 完美 信息 来 解释 不 同 企业 对 似乎 同 质 商品 定 不 
同 的 价格 ， 以 及 对 同 质 的 劳动 力 支付 不 同 的 工资 的 现象 。 本 文正 是 着 重 于 描 
述 信 息 不 完美 条 件 下 的 市 场 均衡 问题 。 我 们 并 不 打算 给 出 一 个 一 般 性 理论 ， 
相反 ， 我 们 将 详细 描述 一 个 有 着 重要 意义 的 例子 一 一 劳动 力 市 场 上 的 不 完美 
信息 。 这 个 例子 的 某 些 性 质 ， 比 如 均衡 中 存在 着 差异 价格 (工资 )、 非 自愿 
失业 (劳动力 的 超额 供给 ) 、 正 利润 、 多 重 均 衡 ， 以 及 茶 些 均衡 ， 甚 至 所 有 
均衡 的 非 优 性 ， 具 有 广泛 的 适用 性 ， 其 余 的 则 不 然 。 

本 文 着 重 探讨 两 大 类 信息 不 完美 现象 : 

(a) 在 个 人 应 聘 某 个 职位 之 前 ， 他 并 不 了 解 企业 将 要 给 付 的 工资 额度 ， 
或 者 他 根本 就 不 了 解 该 企业 是 否 有 职位 的 空缺 。 

(b) 对 个 人 而 言 ， 除 了 工资 以 外 ， 茶 些 重要 职位 特征 ， 比 如 工作 周 的 
名 义 长 度 ， 只 有 他 在 应 聘 之 后 才能 够 知道 ， 其 余 的 职位 特征 信息 (包括 同 


* “Equilibrium Wage Distributions”, The Economic Journal, Vol.95, No. 379 (Sep. , 1985), 
595 - 618. 非常 感谢 福特 基金 会 、 国 家 科学 基金 会 、 洛 克 菲 勒 基金 会 以 及 古 根 海 姆 基金 会 对 本 文 的 
资助 。S，Salop, J. Mirrless, Barry Nalebuff, P. Diamond, Ian Gale, 以 及 匿名 审 稿 人 的 评论 让 我 受益 
菲 浅 。 本 文 是 “On the Optimum Wage Structure’ (Institute for Development Studies, Nairobi and Cowles 
Foundation, Yale, 1971) “Equilibrium Wage Distributions’ (Cowles Foundation Discussion Paper No. 375 
(1972) 以 及 IMSSS Technical Report 154, Stanford (1974) 第 一 部 分 的 修改 稿 ， 自 从 本 文 的 第 一 版 完 
成 之 后 ， 逐 渐 发 展 出 大 量 的 有 关 此 题目 的 文献 。 因 此 哪怕 是 一 个 参考 书目 我 也 无 法 给 出 。Cowles 
Foundation 版 有 更 加 深入 的 讨论 ， 其 中 Section IV. 3 之 后 有 关于 两 部 门 模型 的 一 个 扼要 的 探讨 。 

1 另外 ， 他 们 可 能 知道 或 者 不 知道 工资 的 分 布 情况 。 在 以 后 的 部 分 我 们 需要 更 加 明显 地 假设 出 
关于 个 人 在 做 搜寻 的 决策 以 前 所 拥有 信息 的 情况 。 
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事 的 个 性 ) 只 能 够 慢 慢 地 了 解 。 

这 两 大 类 信息 不 完美 现象 存在 着 重要 的 区 别 : 在 任何 经 济 体系 之 中 ， 只 
要 能 够 将 个 人 与 其 所 适合 的 职位 配对 ， 就 会 有 回报 。 只 要 存在 着 个 人 与 职位 
之 间 的 不 匹配 ， 上 述 信息 不 完美 现象 就 必然 存在 ; 另 一 方面 ， 存 在 工资 差异 
的 信息 不 完美 则 完全 是 由 市 场 自身 造成 的 。 只 要 自身 愿意 ， 一 个 社会 主义 经 
济 完 全 可 以 选择 对 同 质 劳动 支付 相同 的 工资 。 过 去 ， 我 们 常常 把 市 场 视 为 一 
个 很 好 的 信息 传递 机 制 ， 比 如 传递 市 场 需求 和 供给 。 而 我 们 的 分 析 表 明 : 从 
效果 上 看 ， 在 确定 情况 下 的 市 场 ， 有 可 能 产生 某 些 不 必要 的 不 完美 信息 ， 后 
者 很 可 能 会 造成 非常 大 的 损失 。 

构造 信息 不 完美 条 件 下 的 均衡 模型 存在 着 两 大 难题 : 第 一 个 难题 是 怎样 
才能 够 避免 最 后 信息 的 累积 ? 

假设 个 人 的 生命 是 无 限期 的 ， 工 资 额 永远 恒定 ， 那 么 通过 搜寻 ， 最 终 
每 个 人 都 能 找到 最 适合 他 的 职位 。 这 样 “ 不 完美 信息 ”就 只 能 作为 对 短期 
经 济 特 征 的 一 个 描述 。 在 下 面 的 讨论 中 ， 我 们 假设 市 场 通过 不 断 地 吸纳 新 的 
劳动 力 ， 以 及 不 断 地 逐 出 已 经 “死亡 ”的 劳动 力 ,保持 市 场 中 个 人 永远 存 
在 着 “缺乏 信息 的 流动 人 群 ”。 这 些 “ 缺 乏 信 息 的 流动 人 群 ” 数 目 是 如 此 之 
大 ， 足 以 抵消 掉 通 过 搜寻 所 产生 的 “拥有 信息 的 流动 人 群 ”， 从 而 使 得 不 完 
美 信息 均衡 得 以 维持 。 

第 二 个 难题 在 于 如 何 使 不 同 企业 支付 不 同 的 工资 ? 因为 不 完美 信息 只 能 
够 解释 为 何 个 人 愿意 购买 高 于 市 场 最低 价 格 的 商品 ， 或 是 会 接受 低 于 市 场 最 
高 额度 的 工资 。 但 它 不 能 解释 为 何某 些 追求 利润 最 大 化 的 企业 会 索取 或 者 支 
付 与 别 的 企业 不 同 的 价格 或 者 工资 。 

我 们 认为 ， 企 业 通过 支付 较 高 的 工资 能 够 减少 劳动 力 的 外 流 ， 并 提高 
对 员工 进行 专业 化 培训 所 带 来 的 期 望 收益 。 在 确定 性 条 件 下 ， 培 训 成 本 的 
上 升 正好 可 以 抵消 低 工资 带 来 的 好 处 。 要 想 存 在 着 差异 价格 均衡 ， 就 必然 
要 求 作为 工资 函数 的 利润 具有 不 止 一 个 相对 最 大 值 ， 而 所 有 在 不 同 的 相对 
最 大 值 点 取得 的 利润 最 大 值 都 相等 。 本 文 让 人 惊讶 的 结果 是 : 此 结论 所 要 
求 的 条 件 是 非常 简单 的 ， 甚 至 在 所 有 企业 的 培训 成 本 都 相同 的 条 件 下 结论 
也 成 立 。 


2 倘若 搜寻 是 有 成 本 的 ， 那 么 个 人 将 会 放弃 获得 “完美 的 信息 ”， 从 而 差异 价格 (TH) 现象 
得 以 持续 。 

3 ”倘若 经 济 存在 着 诸如 技术 变迁 等 扰动 ， 这 样 “ 职 位 ”就 具有 持续 无 限期 ， 那 么 分 析 方法 与 
这 里 采用 的 分 析 类 似 。 
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在 追求 最 高 工资 的 职位 与 追求 最 适合 的 职位 之 间 存 在 着 很 重要 的 联系 。 
差异 工资 的 存在 显然 会 影响 到 找到 更 加 适合 的 工作 的 可 能 性 。 而 不 那么 明显 
的 是 ， 如 果 存 在 着 第 二 类 均衡 (“个 人 与 职位 相配 对 ”) 就 不 存在 单一 工资 
零 利 润 的 均衡 。 

以 前 的 研究 侧重 于 以 企业 行为 的 角度 来 研究 个 人 离职 率 受 工资 率 的 影响 
(Mortenson, 1970; Salop, 1973b) 以 及 当 存 在 着 差异 价格 时 市 场 上 个 人 的 
行为 《Salop，1973a) 。 前 者 把 离职 率 (quit rate) 作为 外 生变 量 ， 而 后 者 把 
差异 工资 视 为 给 定 的 ， 在 这 里 我 们 把 二 者 都 作为 内 生变 量 。 

我 们 的 分 析 可 以 看 作 是 传统 搜寻 模型 的 一 个 简单 的 一 般 均 衡 基 础 。 这 种 
基础 之 所 以 是 必要 的 ， 有 三 个 原因 : 

a) 如 果 没 有 这 个 基础 ， 我 们 可 能 被 误导 去 建立 一 个 根本 不 存在 差异 价 
格 的 模型 ;… 

b) 如 果 没 有 这 个 基础 ， 我 们 就 无 法 正确 地 判断 不 完美 信息 条 件 下 的 市 
场 行为 的 福利 情况 ; 

c) 通过 解释 为 何 存在 着 失业 情况 下 工资 不 能 够 下 调 ， 它 可 以 成 为 宏观 
经 济 学 失业 模型 的 微观 基础 。 

实际 上 ， 均衡 的 具体 特征 是 非常 依赖 于 具体 的 假设 条 件 的 ， 比 如 关于 生 
产 、 搜 寻 、 偏 好 、 劳 动力 供给 以 及 信息 的 假设 条 件 。 在 下 一 部 分 我 们 会 给 出 
这 个 模型 的 一 个 最 简单 的 版 本 。 在 证 明了 均衡 确实 存在 着 差异 工资 ， 以 及 事 
实 上 在 差异 工资 条 件 下 零 利 润 的 充分 就 业 均衡 之 后 ， 我 们 在 第 二 部 分 证 明 ， 
其 实 还 存在 着 正 利润 情况 下 非 充 分 就 业 的 多 重 均 衡 。 我 们 还 证 明了 ， 差 异 工 
资 的 均衡 不 是 帕 累 托 有 效 的， 这 些 均 衡 非 常 不 稳定 ， 尤 其 是 可 能 存在 着 令 人 


4 更 加 一 般 地 说 ， 局 部 均衡 模型 很 可 能 是 不 一 致 的 ， 比 如 假定 的 离职 率 函 数 会 引致 差异 工资 ， 
而 后 者 又 会 引致 出 一 个 离职 率 函 数 ， 而 这 个 离职 率 函 数 可 能 与 假设 的 并 不 一 致 。 

5 自从 本 文 最 初 写成 之 后 ， 其 他 的 一 些 价格 或 者 工资 差异 理论 也 逐渐 建立 了 。 尽 管 我 们 无 法 将 
这 一 洛 瀚 的 文献 做 一 个 完整 的 回顾 ， 我 们 还 是 可 以 理 出 一 些 重要 的 脉络 : 在 Salop (1977) 以 及 Sal- 
op and Stiglitz (1977) 的 文章 中 ， 差 异 价格 是 用 来 对 搜寻 成 本 不 同 各 人 实行 歧视 政策 。 在 本 文 早期 
的 版 本 以 及 Reinganum (1979) 的 文章 中 , 证 明了 采用 不 同 技术 的 企业 会 支付 不 同 的 工资 或 者 索取 
不 同 的 价格 。 在 Mortenson (1973) 的 文章 中 证 明了 ， 搜 寻 成 本 的 存在 使 得 劳动 力 市 场 无 法 对 于 次 级 
市 场 的 扰动 采取 完全 套利 的 反应 (这 个 分 析 类 似 于 Grossman and Stiglitz (1976) 的 分 析 ， 他 们 证 明 
了 信息 成 本 的 存在 阻碍 了 资本 市 场 达 到 完全 的 套利 ) 。 在 本 质 上 最 接近 本 文 的 是 那些 试图 证 明 即 使 
在 同 质 的 个 人 和 企业 以 及 没有 外 生 扰 动 源 的 条 件 下 ， 均 衡 可 能 是 存在 着 差异 价格 的 一 类 文献 (Salop 
and Stiglitz, 1982; Butters，1977) 。 在 巴特 斯 (Butters) 的 模型 中 ， 索 取 低 价 的 企业 单位 广告 成 本 
下 可 以 吸引 更 多 的 客户 ， 同 样 在 我 们 的 模型 中 ， 支 付 高 工资 的 企业 能 够 留 住 员工 更 长 的 时 间 。 
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预想 不 到 的 比较 静态 性 : 伴随 着 搜寻 强度 的 增加 ， 工 资 的 差异 程度 也 会 增 
加 。 第 三 部 分 我 们 证 明了 ， 这 些 核 心 的 结论 在 扩展 的 条 件 下 〈 即 搜寻 强度 
和 培训 成 本 是 内 生 条 件 下 ) 依然 可 靠 。 最 后 在 第 四 部 分 我 们 证 明了 ， 如 采 
企业 具有 某 些 只 有 在 培训 结束 后 才能 发 现 的 非 金钱 (non-pecuniary) 特征 ， 
那么 唯一 的 均衡 就 可 能 保证 就 业 的 存在 。 


一 、 基 本 模型 


1. 引言 

本 部 分 的 模型 是 传统 搜寻 模型 的 一 个 简化 版 。 模 型 的 基本 要 素 (下 文 
有 更 加 详细 的 描述 ， 并 对 要 素 进行 了 不 少 修改 ) 如 下 : 

(a) 假设 个 人 不 断 地 搜寻 更 好 的 工作 ， 在 简化 模型 里 ， 这 意味 着 更 高 
薪水 的 职位 。 一 旦 他 找到 了 ， 那 么 他 会 立刻 离开 原来 的 职位 (在 基本 模型 
里 ,搜寻 的 强度 是 外 生 给 定 的 参数 ) 。 

(b) 为 简单 起 见 ， 假 设 只 有 一 种 商品 ， 我 们 把 它 视 作 基 本 计价 单位 。 
假设 所 有 的 生产 都 服从 恒定 的 规模 收益 ， 并 且 市 场 是 自由 进入 的 。 各 个 企业 
有 着 不 同 的 培训 成 本 。 通 过 支付 高 工资 ， 企 业 能 够 降低 员工 的 离职 率 。 最 优 
的 工资 水 平 依赖 于 企业 的 培训 成 本 。 

关于 自由 进入 市 场 ， 以 及 技术 的 规模 收益 不 变 的 假设 使 得 零 利润 的 
条 件 看 起 来 很 自然 。 这 又 意味 着 企业 的 规模 不 是 决定 因素 ， 真 正 的 决定 
因素 是 工资 差异 。 之 后 我 们 将 会 用 几 个 例子 证 明 零 利润 条 件 可 能 是 不 满 
足 的 。 

我 们 使 用 的 模型 实际 上 是 动态 模型 。 企 业 在 做 出 决策 的 时 候 必须 对 未 来 
的 利率 、 价 格 及 其 他 的 市 场 条 件 做 出 预期 。 我 们 回避 了 对 于 长 期 均衡 的 关 
注 ， 那 里 的 工资 分 布 、 价 格 等 都 是 不 变 的 。 

均衡 条 件 下 的 每 个 企业 都 具有 某 一 特定 的 工资 、 就 业 和 产 出 水 平 ， 工 资 
分 布 是 市 场 均衡 条 件 下 的 特征 。 在 均衡 条 件 下 : 

(a) 给 定 离职 率 (由 工资 分 布 决定 )， 每 个 企业 会 选择 最 优 的 工资 水 


6 ”由 于 我 们 的 模型 具有 随机 性 ， 所 以 为 了 避免 总 体 变量 产生 随机 波动 ， 我 们 假设 经 济 体 是 很 大 
的 。 

7 在 更 加 一 般 的 模型 之 中 ， 为 了 定义 均衡 还 必须 确定 企业 的 技术 选择 、 个 人 的 搜寻 强度 选择 ， 
以 及 不 同 商品 的 相对 价格 。 相 应 地 ， 模 型 中 还 有 其 他 均衡 条 件 ， 比 如 每 一 个 企业 都 选择 某 技术 ， 从 
而 实现 利润 以 最 大 化 ; 每 个 人 都 通过 选择 某 一 搜寻 强度 ， 实 现 其 期 望 效 用 的 最 大 化 (给 定 他 现在 所 
在 企业 的 工资 水 平 、 搜 寻 成 本 以 及 工资 分 布 ) 。 
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平 ， 以 便 实现 每 个 工作 (职位) 利润 的 最 大 化 。 

(b) 所 有 职位 的 利润 为 零 。 

(c) 劳动 力 和 商品 市 场 是 出 清 的 。 

在 部 分 的 其 余 内 容 ， 我 们 将 通过 模型 分 析 简 单 经 济 体 的 均衡 情况 。 分 析 
过 程 分 为 以 下 几 步 : 在 第 2 点 我 们 描述 了 经 济 体 中 均衡 时 的 个 人 行为 ; 在 第 
3 点 我 们 描述 了 在 给 定 离职 率 的 情况 下 的 企业 行为 ; 在 第 4 点 我 们 推导 出 了 
离职 率 函 数 ; 第 5 ~8 点 分 别 构造 出 了 单一 工资 、 双 重工 资 、 多 重工 资 以 及 
连续 工资 条 件 下 的 均衡 。 

2. 个 体 行为 

假设 所 有 人 是 同 质 的 。 他 们 的 死亡 率 服从 指数 分 布 ， 他 们 会 被 等 量 的 
工人 补充 ， 因 此 劳动 力 供给 水 平 保持 不 变 为 1。 每 个 劳动 力 都 只 能 提供 一 个 
单位 的 劳动 。 当 工人 进入 了 劳动 力 市 场 ， 他 们 应 聘 并 接受 某 个 职位 是 随机 事 
件 。 同 时 他 们 还 会 继续 搜寻 更 高 薪 的 职位 ， 从 一 个 企业 转 到 另 一 个 企业 ， 工 
人 发 现 工资 水 平 所 需要 的 时 间 是 一 个 服从 泊 松 分 布 的 随机 变量 。 平 均 每 单位 
时 间 的 搜寻 数量 * 是 一 个 常量 。 对 于 任何 小 于 * 的 搜寻 强度 ， 搜 寻 和 转换 职 
位 是 没有 成 本 的 ; MAF s 的 搜寻 强度 是 不 允许 的 。 工 人 并 不 知道 任何 一 个 
企业 的 工资 水 平 。 由 于 * 实际 上 是 外 生 决定 的 ， 我 们 不 需要 再 假设 个 人 是 否 
知道 工资 的 分 布 。 不 过 ， 以 后 (第 四 部 分 ) 我 们 将 会 更 加 明确 这 个 假设 。 

3. 企业 行为 : 给 定 离职 率 函 数 条 件 下 工资 的 决定 

为 了 简单 起 见 ， 假 设 生 产 过 程 仅仅 需要 劳动 力 ， 不 需要 资本 ， 并 且 生 产 
的 规模 报酬 不 变 。 因 此 生产 函数 可 以 通过 每 个 工人 的 固定 培训 成 本 ， 以 及 每 
人 每 年 的 产 出 流量 来 描述 ， 假 设 前 者 从 一 开始 雇佣 工人 之 时 起 就 会 产生 
(后 面 所 关注 的 模型 中 企业 都 无 法 决定 技术 的 选择 ， 他 们 唯一 能 够 做 出 的 选 
择 就 是 工资 水 平 。 如 果 企 业 得 到 零 利 润 ， 那 么 他 们 对 于 企业 的 生产 规模 选择 
就 是 无 差异 的 ; 一 旦 企业 决定 了 工资 政策 ， 他 就 会 接纳 所 有 应 聘 该 职位 的 求 
职 者 ) 。 企 业 选 择 使 得 每 个 工人 利润 现 值 最 大 化 的 工资 水 平 。 这 些 约 束 条 件 
使 得 随机 均衡 分 析 得 到 大 大 地 简化 ， 因 为 此 时 工资 是 个 常数 ， 并 且 满 足 最 大 
化 条 件 

P, = a(T,) - {w; + [q(w;) +r]T;} (1) 


8 在 第 四 部 分 ， 我 们 假设 由 于 对 于 某 个 企业 的 非特 别 特征 具有 不 同 的 评价 ， 个 人 之 间 存 在 着 差 
别 。 同 质 人 的 假设 是 为 了 避免 出 现 均 衡 条 件 下 的 工资 分 布 ， 是 由 于 企业 为 了 针对 不 同 个 人 实施 垄断 
性 的 价格 歧视 的 情况 。 参 见 Salop and Stiglitz (1977) 。 
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Hp r ERR, P/r 是 利润 额 的 现 值 ; 9 (w) 是 离职 率 函 数 。 劳 动力 成 本 包 
含 直接 的 工资 支付 (w) ， 培 训 工人 以 代替 离职 的 工人 的 成 本 〈9) ， 以 及 以 前 
为 了 培训 工人 所 花费 的 利息 (7r)。 假 设 (事实 也 正 是 如 此 ) 企业 必须 承担 一 
部 分 培训 成 本 。 阿 诺 特 (Amott) 和 斯 蒂 格 利 茨 (1982) 证 明了 只 要 工人 比 企 
业 更 加 厌恶 风险 ,” 那么 在 最 优 合同 之 中 这 就 是 合理 的 。 离 职 率 g 实际 上 起 到 
了 企业 对 于 “人 力 资本 ”投资 的 贴现 因子 的 作用 。 通 过 提高 工资 水 平 ， 尽 管 
直接 的 劳动 力 成 本 增加 了 ， 但 是 跳槽 成 本 RR) 却 降低 了 。 当 下 式 满 
足 的 时 候 利润 达到 最 大 化 〈 平 均 每 个 工人 的 劳动 力 成 本 最 小 化 ) : 
1+q'(w)T =0 (2) 
离职 率 函 数 一 般 情况 下 是 上 西 函 数 ， 如 图 1 (a) 。 等 成 本 线 是 一 条 斜率 为 
-1/T 的 直线 ， 在 与 离职 率 函 数 的 交点 处 达到 最 优 工资 率 。 当 培训 成 本 增 
加 ，w 也 会 平滑 地 增加 。 
当然 ， 目 前 我 们 并 没有 给 出 解释 为 何 离 职 率 函 数 一 定 要 是 如 图 1 (b) 


而 不 是 其 他 的 形状 。 在 图 1 (b) 之 中 对 于 T< 人 有 ws<@。 当 了 增加 到 大 于 7 
的 时 候 ， 工 资 会 有 一 个 向 上 的 跳跃 ， 此 后 随 着 增加 而 平滑 增长 。 


9 ”他 们 的 模型 假设 企业 存在 着 非 独 有 特征 (将 在 第 四 部 分 讨论 ); 不 过 其 结论 是 非常 有 一 般 性 
的 : 只 要 存在 着 与 追求 更 高 工资 水 平 无 关 的 跳槽 行为 ， 当 然 这 是 很 难 确认 的 ， 那 么 厌恶 风险 的 工人 
会 希望 企业 能 够 承担 一 部 分 的 跳槽 成 本 。 
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离职 率 函 数 


图 1 (b) 
但 是 在 两 种 情况 下， 工资 都 是 培训 成 本 的 单调 递增 函数 。 
4. 离职 率 函 数 的 决定 
现在 关键 的 问题 在 于 离职 率 函 数 是 如 何 决 定 的 。 在 假设 条 件 下 离职 率 应 
该 等 于 死亡 率 加 上 工人 找到 更 好 的 工作 的 概率 。 后 者 等 于 单位 时 间 的 平均 搜 
寻 数 ， 乘 以 某 次 搜寻 职位 能 够 提供 高 于 现在 供职 的 企业 所 提供 工资 额 的 可 能 
性 。 为 简单 起 见 ， 假 设 找 到 高 于 现在 供职 的 企业 所 提供 的 工资 额 w 的 职位 
的 可 能 性 ， 等 于 市 场 上 支付 工资 高 于 w 的 企业 所 占 的 比例 如果 下 (w) 是 
支付 工资 水 平 小 于 或 者 等 于 w 的 企业 比例 ， 那 么 离职 率 为 : … 
q(w) =p+sll - F(w) | (3) 
于 是 如 果 是 w 的 可 微 函 数 ， 则 
q'(w) =- sf(w) (4) 
其 中 f (w) 是 w 的 分 布 密度 函数 。 为 了 满足 离职 率 函 数 为 凸 的 条 件 ， 密 度 
函数 必须 是 单调 下 降 的 ; 也 就 是 说 ， 唯 一 可 能 的 连续 工资 密度 函数 应 该 是 单 


10 ”这 个 假设 与 其 他 假设 是 一 致 的 ， 即 每 一 个 大 企业 都 有 一 些 职位 待 聘 ， 而 职位 的 数目 与 现 有 


工作 职位 数 成 比例 。 

11 ”如 果 转 而 假设 另外 搜寻 一 个 企业 所 需 的 时 间 是 个 随机 变量 ， 由 于 我 们 已 经 假设 了 工人 每 单 
位 时 间 搜 寻 的 企业 数 为 s， 那 么 gq (w) =A+ |1- [F (w)]'}, g= -sF'-!f。 其 余部 分 的 计算 方 
法 完全 可 以 通过 类 似 的 修改 直接 得 到 。 


12 由 式 (3) 显然 可 以 看 出 ， 离 职 率 函数 不 仅仅 是 该 企业 支付 工资 水 平 的 函数 ， 还 是 其 他 所 有 企业 
支付 工资 水 平 的 函数 。 因 此 ， 如 果 存 在 着 m 个 企业 ,我 们 可 以 把 第 i 个 企业 的 离职 率 写 为 
qi =g (Wi, Wz, co- Wis o.. Wm ) o 此 种 标号 方式 要 求 与 g; 是 依赖 于 wj 的 ， 而 agaw; 计 为 9 (w)。 
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调 递减 的 。 特 别 是 对 于 单 峰 连 续 分 布 而 言 ， 由 于 当 ,j >0 时 工资 分 布 不 满足 
该 条 件 ， 所 以 与 均衡 条 件 是 不 一 致 的 。 
如 果 其 他 所 有 企业 支付 的 工资 额 都 是 we。， 那 么 离职 率 函 数 的 形状 就 同 
图 2 (a) 一 致 ; 如 果 比 例 为 7 的 企业 支付 的 工资 额 为 w,， 其 余 企业 支付 的 
工资 额 是 w, ， 那 么 离职 率 函 数 的 形状 就 同 图 2 (b) 一 致 。 培 训 成 本 为 
离职 率 


离职 率 


u+s 


usam 


13 ”对 于 此 结果 不 必 过 分 强调 ， 因 为 ， 正 如 我 们 所 见 到 的 情况 ， 当 模型 更 加 复杂 后 结果 就 不 成 
立 了 。 
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w 


ee ee (5a) 
ST 


的 企业 对 于 支付 wo 或 者 w 是 无 差异 的 ; 培训 成 本 高 的 企业 支付 w, WI 
成 本 低 的 企业 支付 w。。 同 理 ， 如 果 比 例 为 ri 的 企业 支付 的 工资 额 为 w,， 比 
例 为 m 的 企业 支付 的 工资 额 为 w, 离职 率 函数 的 形状 会 类 似 于 图 2 (c), 
而 培训 成 本 为 


= ag (Sb) 


ST 


pets 


juts (mim ) 


HEST: 2 


vy 


图 2 (c) 
的 企业 对 于 支付 w, 或 者 w 是 无 差异 的 ; 而 培训 成 本 为 
T = i Mla ri. = f. (5c) 


ST) 
的 企业 对 于 支付 w。 或 者 w, 是 无 差异 的 ; 培训 成 本 高 于 max [Î,, (w, - 
wy) /s (m +m) ) 的 企业 支付 w,， 低 于 min[ T, , (w, - wo) 人 CT + 7) J 
的 企业 支付 zwo。 
注意 到 如 果 有 企业 选择 了 w, 7, <T,, BD 
一 Ta (5d) 


> 
在 连续 工资 分 布 密度 函数 应 该 是 w 的 单调 减 函 数 这 个 条 件 下 。 我 们 得 到 的 
结果 是 离散 的 。 
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5. 单一 工资 水 平 的 均衡 
单一 工资 水 平 的 均衡 可 以 由 零 利 润 条 件 得 到 
a(T) =w* + (p+r)T (6) 
需要 假设 如 果 w 是 工人 可 以 得 到 的 最 低 工资 
w +(u+r+s)T>w°+(u+r)T 


e (7) 


由 于 搜寻 强度 是 如 此 之 高 ， 以 至 于 企业 支付 最 低 工资 是 不 划算 的 。 在 本 
部 分 的 余下 内 容 ， 我 们 都 假设 式 (7) 式 是 满足 的 ， 不 满足 的 情况 留待 下 一 
部 分 讨论 。 

6. 双重 工资 水 平 的 均衡 

双重 工资 水 平 的 均衡 连续 统 由 下 式 决定 

w, = w*,w = w, - snT (8) 

支付 高 工资 企业 的 工资 水 平等 于 单一 工资 均衡 的 水 平 ， 而 支付 低 工 资 企业 的 
工资 水 平 ， 比 单一 工资 均衡 水 平 低 ; 然而 由 于 存在 较 高 的 跳槽 率 ， 他 们 的 劳 
动力 成 本 是 一 样 的 。 任 何 满足 式 (8) MAA (r, w) 都 构成 均衡 。 而 此 
均衡 条 件 下 的 离职 率 如 图 3 (a) 所 示 。 

7. 三 重工 资 水 平 的 均衡 


三 重工 资 水 平 的 均衡 连续 统 由 下 式 决定 : 
w, = w“ 
w, = w, -s7,T = w* - sm, T (9) 
Wy = w, -sm, T =w -s(m, +m,)T 


任何 满足 m +m <1 以 及 式 (9) 和 不 等 式 (5d) 的 组 合 lw, w, m, 
ma} 都 构成 均衡 。 

8. 多 重工 资 水 平 的 均衡 

显然 ， 我 们 能 够 构造 出 任何 有 限 数量 工资 水 平 的 均衡 。 实 际 上 ， 可 能 在 
T 和 wo 之 间 存 在 着 均匀 密度 分 布 为 1/sT， 育 点 位 于 w。， 并 且 满 足 w。> 
w” 一 s7 的 均衡 工资 水 平 连续 统 ( 如 图 3b 所 示 ) 。 


14 对 于 w 还 可 以 有 其 他 的 理解 。 在 存在 着 有 效 的 最 低 工资 法 案 的 经 济 之 中 ，w- 就 是 那个 最 
低 工资 。 另 外 w -还 可 以 视 为 保留 工资 水 平 ， 低 于 此 水 平 的 话 工人 就 不 会 工作 了 。 或 者 还 可 以 把 w- 
理解 为 工人 们 自我 雇佣 的 工资 水 平 。 另 外 ， 经 济 之 中 可 能 还 存在 着 某 个 组 织 化 的 完全 竞争 劳动 力 市 
场 ， 由 于 效率 工资 产生 了 最 低 工资 〈( 见 脚注 17) 。 
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Wo w FR 资 


图 3 (a) 双重 工资 水 平均 衡 


Wo w É 资 


3 (b) RAA w 的 连续 工资 分 布 的 离职 率 函 数 


二 、 基 本 模型 的 含义 


下 面 我 们 要 探讨 这 个 模型 有 的 一 些 重要 含义 。 首 先 ， 我 们 要 证 明 大 部 分 
均衡 都 不 是 帕 累 托 有 效 的 。 其 次 ,我 们 将 要 证 明 ， 对 模型 稍稍 进行 一 点 改 
动 ， 就 能 够 产生 出 非 自 愿 失业 以 及 正 利润 。 最 后 ， 我 们 要 考察 结果 对 于 搜寻 
均衡 的 比较 静态 分 析 的 意义 。 
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1. 福利 经 济 学 

一 般 而 言 ， 市 场 均衡 都 不 是 帕 累 托 有 效 的 : 在 我 们 的 模型 之 中 ， 任 何 工 
资 水 平 的 变迁 都 会 导致 不 必要 的 培训 成 本 。 因 此 单一 工资 水 平均 衡 一 定 是 由 
累 托 优 于 任何 包含 着 工资 差异 的 均衡 。 获 得 低 工资 的 工人 很 不 情愿 地 损失 了 
福利 。 实 际 上 ， 由 于 我 们 的 模型 里 不 存在 职位 匹配 的 问题 ， 因 此 跳槽 和 搜寻 
是 不 必要 的 (如 果 工 人 已 经 找到 了 工作 的 话 ) 。" 

可 以 说 ， 长 期 以 来 ， 人 们 认为 不 完美 信息 都 意味 着 所 有 企业 在 一 定 程 度 
上 都 具有 各 自 的 垄断 力量 ; 企业 能 够 以 低 于 市 场 出 清水 平 的 工资 招聘 到 工 
人 人。 虽然 立 刻 会 有 工人 离开 该 企业 ， 只 要 跳槽 带 来 的 成 本 不 是 太 大 ， 企 业 能 
够 利用 新 进入 劳动 力 市 场 的 工人 的 无 知 获 利 。 但 是 人 们 并 未 充分 认识 到 : 2 
新 力量 的 实施 在 某 种 程度 上 是 由 于 不 完美 信息 造成 的 ， 即 实施 垄断 力量 会 引 
致 工资 差异 ， 而 如 果 没 有 工资 差异 的 话 ， 搜 寻 就 是 不 必要 的 了 。 因 此 运用 荃 
断 力 量 除 了 导致 直接 的 消费 者 剩余 损失 之 外 ， 还 产生 额外 的 搜寻 成 本 和 跳 权 
成 本 。 

由 于 支付 高 工资 的 企业 会 对 支付 低 工资 的 企业 产生 外 部 性 : 尽管 支付 高 
工资 的 企业 降低 了 本 企业 的 离职 率 一 一 均衡 时 导致 跳槽 成 本 的 下 降 ， 足 以 抵 
消 工 资 的 增加 额 一 一 但 是 他 们 却 增加 了 其 他 企业 工人 的 跳槽 率 。 因 为 该 企业 
决策 时 未 能 考虑 到 其 他 企业 的 因 工 人 跳槽 增加 的 成 本 。 

2. 失业 均衡 

工资 刚性 一 直 以 来 都 被 视 为 是 产生 非 自 愿 失业 均衡 的 关键 因素 。 尽 管 旧 
的 文献 将 工资 刚性 归 因 于 制度 因素 ， 然 而 最 近 以 来 人 们 越 来 越 认 识 到 ， 如 果 
工资 能 够 影响 工人 的 净 产 出 ， 那 么 哪怕 企业 面 对 劳 动力 的 超额 供给 ， 它 们 可 
能 也 不 会 降低 工资 。 此 类 认为 产 出 依赖 于 工资 水 平 的 理论 被 称 为 效率 工资 理 
论 。 

通常 人 们 在 回答 为 何不 存在 非 自 愿 失业 的 时 候 会 说 ， 如 果 有 工人 失业 
了 ， 那 么 他 们 可 以 提出 降低 工资 条 件 来 换取 工作 ; 如 果 工 资 水 平 被 不 断 地 降 
低 ， 劳 动力 的 需求 水 平 就 会 上 升 而 供给 水 平 就 会 下 降 。 整 个 过 程 只 有 当 供 求 
相等 的 时 候 才 结束 。 在 效率 工资 模型 之 中 ， 这 种 说 法 是 不 成 立 的 : 如 果 降 低 


15 在 目前 所 给 出 的 模型 之 中 ,实际 上 根本 就 不 存在 搜寻 的 成 本 ; 可 以 很 直接 地 将 模型 扩展 到 
存在 搜寻 的 成 本 的 情况 下 。 见 下 面 的 第 三 部 分 第 2 点 。 

16 ”实际 上 ， 如 果 补 偿 的 劳动 力 供给 弹性 很 小 ， 那 么 搜寻 成 本 和 跳槽 成 本 就 是 实施 垄断 力量 所 
造成 的 福利 损失 的 主要 来 源 。 
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工资 会 导致 利润 下 降 的 话 ， 那 么 企业 就 不 愿意 降低 工资 水 平 了 。 提 高 工资 水 
平 可 能 会 提高 产量 水 平 ， 因 为 高 的 工资 可 以 使 得 工人 更 加 努力 工作 (Calvo, 
1979; Shapiro and Stiglitz，1984) ， 而 且 企 业 可 以 提高 求职 者 的 总 体 素 质 
( Stiglitz, 1976, 1982; Weiss and Stiglitz, 1980; Nalebuff and Stiglitz, 
1984) ， 或 者 增加 求职 者 的 总 体 人 数 ， 这 样 企业 就 能 够 选择 那些 更 加 适合 该 
职位 的 工人 。” 

降低 工资 水 平 增加 了 跳槽 率 ， 因 此 即使 存在 着 要 价 更 低 的 工人 ， 企 业 不 
会 降低 工资 水 平 。 

关于 这 点 有 一 个 很 自然 的 问题 : 如 果 工 人 无 法 通过 降低 工资 水 平 来 获取 
就 业 ， 那 么 为 什么 他 不 提出 承担 大 部 分 〈 甚 至 全 部 ) 跳槽 成 本 来 获得 就 业 
呢 ? 关于 这 一 点 至 少 有 三 种 可 能 的 解释 : 第 一 ， 工 人 可 能 不 具备 支付 培训 成 
本 的 能 力 。 第 二 ， 企 业 有 道德 风险 的 问题 : 企业 可 能 会 收取 申请 费 ， 说 是 为 
了 培训 工人 用 ， 等 到 收 到 钱 以 后 就 炒 掉 工 人 。 第 三 ， 愿 意 花 最 大 代价 获得 某 
个 职位 的 人 ， 也 许 并 不 是 最 适合 该 职位 的 人 (这 里 存在 着 质量 选择 效应 ) 。 
对 上 述 问 题 的 证 明 方法 类 似 于 魏 斯 和 斯 蒂 格 利 欧 关于 对 合同 双方 进行 约束 可 
能 无 法 实现 信贷 市 场 的 均衡 ， 以 及 夏 皮 罗 和 斯 蒂 格 利 蒋 关 于 仅 赁 担保 无 法 消 
除 激励 与 失业 的 两 难 境地 的 证 明 。 

关于 不 应 该 向 工人 收取 部 分 培训 费用 的 论证 ， 可 以 用 来 反 驶 所 有 收取 进 
入 费 用 的 行为 。 向 自愿 离开 的 个 体 收取 离职 费用 也 面临 类 似 难题 ， 一 方面 ， 
它 会 促使 企业 提供 较 差 的 工作 环境 ， 以 至 于 工人 会 选择 跳槽 (于 是 企业 得 
到 了 离职 费 ) ; 另 一 方面 ， 找 到 更 好 职位 的 工人 会 倾向 于 偷懒 ， 因 为 这 样 会 
促使 企业 将 其 炒 掉 (从 而 避免 向 企业 支付 离职 费 ) 。 除 非 个 人 提供 担保 ， 否 
则 ， 企 业 是 很 难 收取 到 离职 费 的 ， 但 是 由 于 工人 的 资本 量 有 限 ， 因 此 担保 是 
不 太 可 信 的 。 如 果 工 人 的 资本 量 有 限 ， 那 么 均衡 中 合同 必定 包含 工资 结构 
以 及 差异 补偿 ”( 同 离职 费 的 功能 相似 ) ， 但 是 在 合同 最 初 的 时 期 内 ， 企 业 


17 尽管 这 些 理论 的 历史 非常 久远 〈 至 少 可 以 追溯 到 马歇尔 ) ， 但 是 对 它们 赋予 现代 意义 的 第 
一 人 ， 应 该 是 Leibenstein (1957) ， 他 将 产量 依赖 于 工资 ， 归 因 于 对 工人 的 培养 。Akerlof (1984) 从 
社会 心理 学 的 角度 解释 了 产量 为 何 依赖 于 工资 。 近 来 的 发 展 见 Stiglitz (1984) 和 Yellen (1984). 

18 ”在 别 的 文献 里 ， 对 于 合同 条 款 设置 限制 被 证 明 会 对 企业 行为 产生 其 他 的 种 种 影响 ， 见 Grout 
(1984) 与 Crawford (1983) 的 著作 。 

19 ”在 以 前 的 一 篇 文章 “On the Optimum wage structures” (1971) ( 那 是 本 文 经 过 扩充 的 修改 版 
A) 中 ， 我 分 析 了 最 优 的 工资 结构 如 何 随 着 时 间 而 变化 。 我 们 的 假设 同 Shapiro and Stiglitz (1984) 
中 的 假设 类 似 ， 上 暗含 假定 静态 最 优 的 工资 结构 的 存在 ， 但 是 在 更 加 一 般 的 模型 里 ， 这 个 假设 可 能 是 
不 准确 的 。 
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仍然 要 承担 一 部 分 的 培训 成 本 。 

因此 ， 随 时 间 递 增 的 工资 结构 是 无 法 完全 解决 由 强迫 工人 承担 培训 成 本 
所 造成 的 企业 道德 风险 以 及 选择 效应 难题 的 (由 于 跳槽 成 本 是 浪费 性 的 ， 
所 以 一 旦 有 企业 向 工人 提供 更 加 高 薪 的 职位 ， 工 人 与 所 供职 的 企业 之 间 就 得 
讨价还价 一 番 。 而 谈判 的 结果 有 赖 于 一 系列 因素 ， 包 括 双 方 的 贴现 率 ， 以 及 
他 们 所 拥有 的 信息 。 在 保持 模型 假设 一 致 性 的 同时 ， 我 们 可 以 稍 作 修改 ， 认 
为 企业 无 法 确认 到 底 工人 是 否 已 经 有 了 新 的 东家 ， 以 及 如 果真 的 有 了 ， 工 资 
额 为 多 少 ) 。 

因此 ， 尽 管 均 衡 条 件 下 的 合同 会 在 某 种 程度 上 上 比 我 们 假设 的 情况 要 更 加 
复杂 ， 但 是 对 于 分 析 结 论 而 言 ， 真 正 的 重要 性 在 于 : 出 于 某 些 原 因 ， 企 业 会 
承担 部 分 人 员 更 替 成 本 ， 而 人 员 更 替 成 本 会 受到 合同 条 款 的 影响 ， 正 是 由 于 
这 个 原因 ， 就 算是 在 失业 条 件 下 ， 修 改 合同 条 款 ， 在 降低 工人 福利 的 同时 ， 
很 可 能 也 会 降低 企业 的 利润 。 

为 了 显示 均衡 失业 的 性 质 ， 我 们 将 规模 报酬 不 变 的 假设 改 为 规模 报酬 递 
减 ; 我 们 把 总 体 生 产 函 数 定 义 为 下 ( 工 ) ， 充 分 就 业 条 件 下 的 工资 水 平 满足 
TA 

F'(L) = w+ (u +r)T (10) 

L 是 全 部 可 用 的 劳动 力 数量 。 充 分 就 业 水 平 条 件 下 边际 劳动 产品 的 值 等 
于 充分 就 业 条 件 下 的 工资 水 平 加 上 跳槽 成 本 。 再 假设 所 有 企业 支付 的 工资 水 
E w 都 完全 相等 ， 并 且 

w° >w’ (11) 
这 样 ， 企 业 仅 仅 希 望 在 如 下 条 件 下 雇佣 工人 
F'(L” Y) =w" + (ut r)T (12) 
LL” Suk (13) 
也 就 是 ， 存 在 着 非 自 愿 失业 的 条 件 。 只 要 满足 条 件 (7) ， 就 不 存在 能 够 令 
工人 满意 同时 利润 超过 zw 的 工资 水 平 。 因 此 企业 既 没有 动力 改变 工资 水 平 ， 
也 没有 动力 改变 雇佣 工人 的 数目 。 

注意 到 如 果 所 有 企业 能 够 同时 改变 支付 的 工资 水 平 ， 那 么 经 济 就 能 够 实 
现 充 分 就 业 。 因 此 非 自 愿 失业 源 于 过 高 的 工资 ， 但 是 过 高 工资 的 产生 ， 并 不 
是 由 于 工会 的 力量 ， 而 是 不 同 企 业 之 间 的 劳资 政策 互相 影响 以 及 他 们 之 间 无 
法 相互 协调 的 结果 ， 这 就 造成 了 无 效率 的 纳什 均衡 。 

实际 上 ， 在 这 个 模型 里 很 容易 看 出 来 扰动 是 如 何 把 经 济 从 充分 就 业 的 均 
衡 移动 到 非 充 分 就 业 的 均衡 。 假 设 最 初 经 济 位 于 充分 就 业 的 均衡 处 ， 但 是 技 
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术 存 在 着 扰动 从 而 降低 了 边际 劳动 产品 的 值 。 只 要 其 他 所 有 企业 支付 的 工资 
水 平 为 w”， 那 么 企业 采取 如 下 策略 就 是 有 利 可 图 的 ， 所 有 的 调整 行为 都 只 
对 已 就 业 工 人 有 效 。 如 果 所 有 企业 都 相信 其 他 企业 会 在 价格 变化 条 件 下 ， 
维持 名 义工 资 水 平 不 变 ， 那么 该 企业 维持 名 义工 资 水 平 不 变 就 是 有 利 可 图 
的 。 该 模型 与 那些 名 义 刚性 和 实际 刚性 模型 是 一 致 的 。 
尽管 在 我 们 建立 的 模型 里 存在 着 充分 失业 的 单一 工资 的 均衡 ， 在 第 四 部 
分 ， 我 们 将 证 明 单 一 工资 的 均衡 有 可 能 引致 非 自 愿 失业 。 
3. 正 利润 均衡 
尽管 看 起 来 对 于 自由 进入 条 件 下 ， 对 规模 收益 不 变 模 型 设 定 零 利润 条 件 
似乎 是 合情合理 的 ， 但 是 在 存在 搜寻 成 本 的 模型 中 可 能 存在 着 正 利润 均衡 。 
通常 我 们 认为 ， 之 所 以 均衡 时 的 利润 为 零 ， 是 因为 假如 利润 为 正 ， 那 么 一 些 
企业 就 会 从 别 的 企业 那里 将 工人 控 过 来 ， 从 而 提高 工资 水 平 ; 这 个 过 程 会 一 
直 持 续 下 去 ， 直 到 企业 利润 为 零 为 止 。 但 是 提高 一 点 工资 水 平 并 不 足以 保证 
马上 就 能 够 招聘 到 工人 ， 除 非 搜 寻 成 本 为 零 。 这 样 ， 通 过 稍稍 地 提高 工资 水 
平 ， 企 业 能 够 招聘 到 多 一 点 的 工人 一 一 这 些 工 人 的 工资 水 平 高 于 该 企业 原来 
的 工资 水 平 ， 但 是 低 于 现在 给 出 的 工资 水 平 。 该 企业 必须 在 提高 招聘 到 工 
人 的 可 能 性 与 降低 每 个 工人 的 利润 之 间 做 出 选择 。 均 衡 时 要 求 工资 水 平 必须 
使 得 企业 利润 达到 最 大 化 ， 但 是 并 不 一 定 为 零 。 在 均衡 中 ,” 所 有 的 工资 水 
平一 定 产生 相同 的 期 望 利润 水 平 ， 而 且 该 期 望 利润 水 平 值 要 大 于 其 他 的 工资 
水 平 下 所 达到 的 期 望 利润 水 平 。 由 于 申请 某 职 位 的 工人 接受 该 职位 的 可 能 性 
为 下 ， 工 资 分 布 函 数 必 须 满足 
| 
RF < 上 ,对 于 所 有 未 支付 的 工资 水 平 
其 中 R 是 从 每 个 工人 身上 得 到 的 期 望 利润 的 现 值 ， 它 满足 
R= tne lets - F) +r]T (15) 


r+u+s(1 -F) 


(14) 


20 ”技术 的 其 他 变化 ， 比 如 s，7T,r 或 者 的 变化 同 理 。 注 意 到 真实 利率 的 增加 在 本 模型 之 中 
会 导致 非 自 愿 失业 。 

21 这 里 我 们 排除 了 企业 通过 其 他 的 方式 招聘 工人 可 能 性 ， 比 如 通过 广告 等 。 而 这 些 方式 也 不 
是 没有 成 本 的 。 我 们 的 假设 保证 了 某 企业 招聘 到 的 工人 数目 不 依赖 于 它 所 支付 的 工资 水 平 。 不 过 当 
信息 结构 的 假设 改变 的 时 候 ， 这 个 结果 不 再 成 立 。 

22 假设 企业 数目 是 连续 统 。 
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这 里 给 出 的 工资 分 布 函 数 形式 如 图 4 tas.” 


F (w) 


图 4 


尽管 到 目前 为 止 ， 我 们 还 没有 给 出 企业 数目 〈 职 位 数目 ) 的 决定 方式 ， 
不 过 只 要 对 模型 略 作 修改 就 能 够 决定 它 。 假 设 每 个 职位 需要 有 一 台 价 值 为 
美元 的 机 器 ， 在 式 (15) 所 定义 的 就 是 期 望 准 租金 的 现 值 。 当 有 企业 进入 
的 时 候 ， 申 请 到 某 个 企业 的 工人 数目 必定 下 降 ， 并 且 会 导致 工人 离职 率 的 上 
升 ， 职 位 空缺 能 够 填 满 的 期 望 时 间 增 加 了 ; 而 只 有 当期 望 准 租金 的 现 值 等 于 


23 ”确切 地 说 ， 工 资 分 布 函 数 形式 服从 
i Ee + 4sTk(r +p +s) | tte 2 


2sT 
0 对 于 w < w 

(16) 
注意 到 所 有 均衡 都 必须 满足 式 (16) 。 由 于 还 不 能 决定 w 和 上 ， 所 以 还 是 存在 着 多 重 均衡 。 在 正 利 润 
条 件 下 是 不 可 能 在 最 高 工资 处 达到 育 点 均衡 。 因 为 如 果 那 样 的 话 ， 稍 稍 增 加 工资 水 平 就 能 够 导致 工 
人 接受 职位 可 能 性 发 生 不 连续 变化 ， 同 样 利润 水 平 也 会 发 生 不 连续 变化 。 在 图 4 之 中 ,在 色 处 存在 
一 个 聚 点 均衡 。 尽 管 在 高 工资 处 利润 水 平 大 于 零 ， 稍 稍 增加 工资 水 平 并 不 能 招聘 到 更 多 的 工人 ,也 
不 会 降低 离职 率 ; 因此 企业 没有 提高 工资 水 平 的 激励 。 
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机 器 的 价值 的 时 候 ， 才 会 有 企业 进入 市 场 。 

4. 比较 静态 分 析 

由 于 均衡 的 连续 性 ， 很 难 进行 比较 静态 分 析 。 我 们 特别 关注 的 重点 在 于 
搜寻 强度 的 增加 是 否 会 对 工资 分 布 图 数 产生 限制 ? 尽管 局 部 均衡 分 析 的 结果 
说 明 ， 会 产生 限制 ， 但 是 本 文 所 作 的 一 般 均 衡 分 析 结果 说 明 完 全 相反 的 结果 
也 是 可 能 的 。 考 虑 一 个 双重 工资 水 平 的 均衡 ，s 的 增加 要 么 降低 支付 低 工 资 
的 企业 的 工资 水 平一 一 因为 当 跳槽 率 增 加 以 后 企业 不 能 够 相应 地 提高 工资 水 
平一 一 要 么 会 降低 支付 高 工资 的 企业 的 比例 (只 要 sz 是 常数 ， 文 付 低 工资 
的 企业 的 跳槽 率 和 支付 高 工资 的 企业 相同 ) 。 

5. 均衡 的 稳定 性 

本 文 着 重 考察 了 均衡 分 析 ; 然而 多 重工 资 条 件 下 的 均衡 明显 地 具有 不 稳 
定性 是 值得 关注 并 且 富 有 启发 意义 的 。 考 虑 一 个 二 重工 资 条 件 下 均衡 ， 如 果 
某 个 企业 突然 将 其 工资 水 平 从 w, BEAT wo, M wo E w 能 够 带 来 更 高 的 利 
润 ; 那么 所 有 其 他 的 企业 都 会 改变 工资 水 平 。 同 样 ， 如 果 某 个 企业 突然 将 其 
工资 水 平 从 wo ZEA w, Mi w, HE wo 能 够 带 来 更 高 的 利润 ; 那么 所 有 其 他 的 
企业 也 都 会 改变 工资 水 平 〈 因 为 此 时 的 人 员 更 替 率 降低 了 ) 。 这 个 单一 价格 
均衡 似乎 就 是 唯一 稳定 的 均衡 。 同 理 ， 我 们 不 必 过 分 的 强调 此 结果 的 意义 ， 
因为 ， 就 像 我 们 后 面 所 证 明 的 那样 ， 只 要 稍稍 详细 地 考察 模型 ， 就 会 发 现 单 
一 价格 均衡 可 能 是 不 存在 的 。 


24 ”为 简单 起 见 ， 假 设 每 个 企业 只 拥有 一 台 机 器 〈 一 个 职位 ) ， 由 于 每 单位 时 间 搜 寻 数 目 为 *， 
所 以 每 单位 时 间 向 该 企业 递交 申请 的 人 数 为 LAN， 其 中 工 是 工人 数目 ， 而 N 是 职位 数目 。 于 是 支付 
工资 水 平 为 w 的 企业 每 单位 时 间 所 能 够 填 满 职位 空缺 的 可 能 性 为 y= (sL/N) Fo 通过 简单 地 计算 
可 以 得 到 零 利 润 条 件 : 


Te ee. Se ee: Se Sa (17) 
ytrr+q yrtrr+q 


其 中 g = s(1-F) +piiP=a-w-(g+r)T, X (16), X (17) 的 解法 同 以 前 类 似 ， 如 此 可 以 
求 得 均衡 工资 分 布 。 而 每 个 企业 的 利润 都 相等 。L/N 的 值 保证 了 利润 水 平 为 零 。 

25 前面 我 们 证 明了 如 果 条 件 式 (7) 不 满足 ， 那 么 就 不 存在 零 利 润 均衡 : 企业 总 是 会 把 名 义 
工资 水 平 降 低 到 可 以 接受 的 最 低 水 平 上 ， 从 而 利用 了 由 于 搜寻 成 本 产生 的 垄断 力量 。 如 果 条 件 式 
(7) 满足 ， 那 么 就 存在 零 利润 的 多 重 均 衡 以 及 正 利润 均衡 ， 如 果 条 件 式 (7) 不 满足 ， 那 么 就 只 是 
存在 正 利润 均衡 (MEA) ， 而 且 其 形式 就 是 我 们 在 前 面部 分 所 描述 的 那样 。 

26 ”如 果 经 济 中 有 多 于 一 种 商品 ， 那 么 即使 条 件 式 (7) 不 满足 ， 也 可 能 存在 着 充分 就 业 的 利 
润 的 均衡 。 假 设 还 存在 着 一 个 产业 部 门 不 需要 专门 培训 ， 令 此 部 门 的 产 出 为 计价 单位 ， 由 于 企业 进 
入 原来 的 部 门 需要 培训 ， 相 对 于 正 利润 的 情况 ， 价 格 下降 ， 利 润 也 下 降 了 。 有 关 两 部 门 模型 更 加 详 
细 的 阐述 ， 见 “Equilibrium Wage Distribution” IMSSS, 1974 ( 中 文 译文 见 本 卷 “均衡 工 资 分 布 ” ) 。 

此 处 要 求 培训 成 本 不 仅仅 由 有 培训 成 本 的 部 门 承担 。 
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三 、 模 型 的 稳健 性 


在 第 二 部 分 构造 模型 的 过 程 中 ， 我 们 引入 了 一 系列 简单 的 假设 。 我 们 已 
经 考察 了 放宽 这 些 假设 的 结果 。 根 据 上 述 详细 的 分 析 ， 我 们 肯定 此 模型 是 稳 
健 的 。 即 便 可 以 ,现在 就 推导 出 均衡 工资 分 布 以 及 非 自 愿 失 业 条 件 下 的 均衡 
情况 还 为 时 尚 早 。 在 这 个 部 分 ， 我们 将 简要 考察 模型 的 两 种 扩展 情形 : 企业 
能 够 进行 技术 选择 和 工人 能 够 进行 搜寻 强度 的 选择 (区别 于 技术 选择 条 件 
下 的 假设 ) 。 在 下 一 个 部 分 ， 我 们 将 会 考察 一 个 重要 扩展 ,企业 存在 非 独 有 
特征 区 别 的 情况 。 
1. 技术 选择 
假设 企业 能 够 选择 技术 并 不 会 对 分 析 结 果 产 生 重 要 的 影响 。 但 是 它 的 确 
会 增加 我 们 能 够 得 到 的 工资 分 布 类 型 。 假 设 单位 工人 产 出 函数 是 培训 成 本 的 
递增 的 四 函数 
a'(T) >0,a"(T) <0 (18) 
RELFKFHYMDAR. TEM LALA, SAAT A Hh 
零 利 润 方程 得 到 : 


a(T,) =w, + (wt+ryT,,a(T) = wo + (utr tsar)T, (19) 
最 优 的 技术 选择 方程 为 
a’(T,) =ptr,a'(T) =p Ert I (20) 
而 下 列 不 等 式 确保 了 选择 了 技术 T, 的 企业 会 文 付 w 的 工资 水 平 
Ww, 一 Wo W, 一 wo 
— <T,, > Ty (21) 
ST ST 


图 5 用 图 形 将 此 结论 显示 出 来 。 由 式 (20) 可 以 解 出 选择 了 较 高 培训 
成 本 的 技术 的 企业 工资 水 平 : 在 所 有 均衡 条 件 下 都 是 一 样 的 。 这 样 通过 式 
(19) 就 可 以 解 得 在 选择 该 技术 条 件 下 获得 零 利 涧 的 工资 水 平 。 考 虑 一 种 工 
资 水 平 wo。 过 点 wo 画 出 与 曲线 a (7) 相 切 的 直线 ， 令 支付 较 高 工资 水 平 
的 企业 比例 为 +r+sn 这 正好 是 这 条 线 的 斜率 。 那 么 由 式 (20) 可 以 解 出 
SAT T wo 的 工资 水 平 的 企业 会 选择 技术 Te， 并且 通 过 式 〈19) 就 可 以 知道 
该 企业 是 僵 亏 相抵 的 。 

注意 到 在 我 们 所 构造 的 这 个 例子 之 中 ， 培 训 成 本 的 差异 是 模型 内 生 的 。 
它 并 不 是 外 生 的 企业 特征 。 

而 且 我 们 可 以 类 似 地 构造 出 任意 有 限 个 工资 水 平 的 均衡 。 

连续 分 布 的 工资 水 平 。 如 果 工 资 水 平 是 服从 连续 分 布 的 话 ， 那 么 零 利润 
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图 5 
条 件 意味 着 对 于 所 有 观察 到 的 |w，7T|} ， 有 
a(T) =w+Ti{pt+rts[l -F(w) |} (22) 
对 于 w 和 了 ， 求 一 阶 条 件 得 到 
a’(T) =u+r+s|1 - F(w) | (23) 
和 
1 -sT =0 (24) 
将 其 代入 得 到 
a(i) =e +r +s =F) (25) 


这 样 工 资 水 平分 布 密度 函数 就 仅仅 依赖 于 产 出 函数 a (7) 。 

2. 搜寻 成 本 和 搜寻 强度 的 决定 

如 果 搜 寻 行为 会 产生 相关 的 成 本 ， 那 么 作为 理性 的 工人 ， 在 决定 搜寻 次 
数 的 时 候 ， 会 比较 各 个 搜寻 强度 与 搜寻 成 本 。 假 设 搜寻 成 本 是 搜寻 强度 的 递 
增 凸 函数 是 很 合乎 情理 的 ， 也 就 是 说 ， 如 果 ，C (s) 是 在 搜寻 强度 为 * 的 条 
件 下 单位 时 间 的 搜寻 成 本 ， 有 

C 人 0,C >20 (26) 

在 前 面 的 分 析 之 中 ， 我们 假设 成 本 函数 的 具体 形状 如 图 6 (b) 所 示 ， 这 就 
意味 着 均衡 条 件 下 是 不 存在 搜寻 行为 的 。 

正确 计算 出 搜寻 的 收益 不 是 很 容易 的 。 我 们 必须 知道 每 个 工人 对 于 工资 
水 平分 布 信息 的 了 解 程度 ， 他 们 的 风险 厌恶 程度 ， 以 及 他 们 预期 能 够 维持 某 
个 职位 的 时 间 长 得。 例如 ， 倘 若 工人 不 知道 工资 分 布 情况 ， 那 么 搜寻 不 仅仅 
可 以 直接 提高 找到 职位 的 可 能 性 ， 而 且 还 会 间接 地 增加 工人 对 于 工资 分 布 情 
况 的 了 解 ， 从 而 可 以 在 相同 的 搜寻 强度 条 件 下 做 出 更 好 的 决策 。 为 简单 起 
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见 ， 假 设 工人 是 风险 中 性 的 ， 而 且 对 于 工资 分 布 情况 具有 完美 的 信息 。 那 
么 简单 的 计算 就 可 以 证 实 离职 率 的 凸 性 依赖 于 搜寻 成 本 函数 的 三 阶 导数 ， 


显然 ， 即 使 在 了 是 单调 递减 函数 的 条 件 下 ， 离 职 率 函数 也 并 不 一 定 是 凸 
的 。 


C (s) C (s) 


27 工资 水 平 为 w 的 工人 其 期 望 收 入 的 净 现 值 为 


me s[ Vio) dF (i) 


A) aera oe al 


因此 的 选择 必须 满足 
C'(s) = [ V(w)dF(w) - [1 - Flw) JV(w) (28) 


其 中 二 阶 条 件 要 求 C" > 0。 由 式 可 以 得 到 搜寻 强度 作为 支付 工资 水 平 的 函数 (给 定 分 布 函 数 F 
(w)). 
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我 们 对 第 一 部 分 的 扩展 方式 是 非常 简单 明了 的 。 其 中 的 一 个 变化 在 于 ， 
在 我 们 前 面 的 福利 分 析 之 中 ， 唯 一 可 能 存在 的 无 效率 源 于 培训 成 本 的 过 量 支 
出 ， 在 内 生 搜 寻 条 件 下 ， 无 效率 的 情况 还 可 能 是 由 于 搜寻 成 本 的 过 量 支 出 造 
成 的 。 

一 个 替代 方案 。 此 模型 的 一 个 替代 方案 是 由 迪 布 维 格 (Dybvig) 和 杰 恩 
Ht (Jaynes) 提出 来 的 。 每 个 人 对 每 一 个 职位 都 递交 申请 ， 但 是 只 接受 工资 
最 高 的 职位 。 企 业 在 求职 者 之 中 随机 地 选择 。 于 是 ， 支 付 工 资 水 平 为 w 的 
企业 将 会 有 [u+F (w)] 工 的 求职 意向 。 其 中 工 是 总 的 劳动 力 水 平 。 在 稳 
态 均衡 之 中 ， 支 付 工 资 水 平 为 的 企业 将 会 有 MA (w) 的 求职 意向 。 因 此 ， 
工人 从 工资 水 平 为 w 的 企业 跳槽 去 工资 水 平 为 w 的 企业 的 可 能 性 为 wy/ (u 
+ 下) 。 因而 总 的 离职 率 为 

q(w) = Í, H oe 

其 分 析 过 程 与 第 一 部 分 完全 一 样 。 


四 、 非 金钱 回报 
职位 的 差异 不 仅仅 反映 在 工资 水 平 上 ， 还 反映 在 其 他 一 些 非 金钱 层面 。 


28 有 一 种 情况 的 确 会 产生 这 个 问题 : 如 果 搜 寻 成 本 形状 如 图 6 (ec) ， 那 么 对 于 支付 工资 水 平 
最 高 的 企业 s =0， 离 职 率 函数 在 w =w* 处 为 水 平 的 ， 因 此 在 存在 搜寻 成 本 的 条 件 下 ， 没 有 企业 愿意 
支付 w* 的 工资 水 平 。 相 应 地 ， 如 果 均 衡 之 中 存在 着 工资 差异 ， 那 么 就 会 产生 所 有 企业 支付 的 工资 
水 平 都 为 最 低 工 资 水 平 的 退化 的 差异 工资 分 布 的 情况 ， 但 是 即便 如 此 ， 也 不 可 能 产生 零 利 润 均衡 。 
当 所 有 企业 都 支付 w =w 时， 确实 存在 一 个 非 零 利润 均衡 。 此 结果 同 Diamond (1971) 的 结果 一 
致 ， 在 他 的 搜寻 模型 之 中 ， 他 证 明了 均衡 包括 一 个 单一 的 垄断 价格 水 平均 衡 。 尽 管 图 6 给 出 的 成 本 
函数 可 能 有 一 点 不 合 情 理 ， 但 是 即使 在 多 重工 资 水 平 条 件 下 均衡 也 同样 可 能 存在 ， 条 件 是 工人 决策 
时 将 企业 非 独 有 特征 的 回报 纳入 考虑 范围 。 或 者 工人 们 之 间 的 搜寻 成 本 是 有 差异 的 ， 其 中 一 部 分 工 
人 的 成 本 满足 C' (0) =0, 或 者 存在 着 别 的 信息 技术 (比如 工人 可 以 通过 买 报纸 得 到 当时 所 有 的 工 
资 水 平 ，Salop and Stiglitz，1977 ) 。 

29 ”这 里 我 们 忽视 了 在 某 个 时 期 工人 同时 获得 两 个 职位 的 可 能 性 。 如 果 时 期 是 很 短 的 ， 因 而 相 
对 于 求职 者 人 数 而 言 ， 空 缺 的 职位 数 是 很 小 的 ， 这 种 情况 就 是 小 概率 事件 ; 在 我 们 连续 时 间 假 设 条 
件 下 ， 这 种 情况 就 是 零 概率 事件 。 

30 这 里 有 双重 工资 分 布 (SWAT), HP w =w*, w=w - [mT/ (1l-wt+p)). AW 
所 有 的 低 工 资 工人 以 及 新 加 入 劳动 力 的 工人 都 会 应 聘 wrrz 的 高 薪 企 业 的 职位 ， 他 们 得 到 更 高 薪水 职 
位 的 概率 为 wmr/ (1 -7 +)。 对 任意 的 组 合 (w, 7), REWE wo =w, - [muT/ (1 -7 +p)] 
都 是 均衡 的 。 对 于 连续 统一 -gT=1, 或 者 (uffe+F) T=1 B) F =ke -u 对 于 所 有 wpTinp/ 
k<wo ww =pTIn (1 +p) Ak，k<h 均 成 立 。 如 果 wo >w”， 那 么 在 点 w = wo 处 存在 一 个 聚 点 ; 
而 在 点 w* 处 永远 不 存在 聚 点 。 
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某 些 个 人 可 能 会 喜欢 某 个 企业 的 某 些 特 征 ， 而 其 他 的 工人 可 能 喜欢 另外 一 个 
企业 的 某 些 特征 。 为 简 音 起见， 假设 工人 在 完成 培训 从 而 完全 了 解 该 企业 之 
前 ， 是 不 知道 这 些 特 征 的 。 我 们 将 非 企业 独 有 特征 的 回报 的 消费 等 价值 记 
为 6， 并 且 不 失 一 般 性 令 Eo =0。 我 们 将 非 独 有 特征 的 回报 的 分 布 函数 记 为 
M (0), ， 即 在 向 某 个 企业 求职 的 工人 是 随机 样本 条 件 下 ，M (0) 能 够 体现 
他 们 对 于 非 企 业 独 有 特征 的 评价 值 小 于 或 者 等 于 9。 我 们 进一步 假设 工人 对 
于 企业 的 评价 与 对 于 企业 7 的 评价 是 相互 独立 的 。 而 且 为 简单 起 见 ， 假 设 
对 于 所 有 企业 它 的 分 布 是 相同 的 。 我 们 将 密度 函数 记 为 m (9)。 工 资 水 平 
Huw, 并且 认 定 某 企业 非 金钱 特征 为 8 的 风险 中 立 的 工人 只 有 在 工作 水 平 w 
满足 下 列 条 件 才 会 接受 该 职位 : 


ww+0-0=w, (29) 
XEMA, w 是 保留 工资 水 平 。 因 此 ， 离 职 率 函数 就 是 | 
q(w) =p + fsi - F(w + 6-6) |m(0,w)dé (30) 


其 中 是 评价 为 6， 工资 水 平 为 w 的 企业 分 布 函 数 m (0, w) (可 能 会 与 
M (O)#IF (w) 相关 ) 因此 ， 


[fw + 0)m(6,w)d@ + fsa - F)m,(6,w)d@ (31) 


A (31) 的 重要 意义 在 于 ， 即 便 是 工资 水 平 最 高 的 企业 也 能 够 通过 提高 工 
资 水 平 来 降低 跳槽 率 。 如 果 该 企业 试图 降低 工资 水 平 的 话 ， 就 算 存 在 着 搜寻 


31 当然 ， 某 些 非 金钱 特征 在 接受 职位 之 前 是 能 够 知道 的 ; 这 会 对 企业 的 聘用 率 产 生 影 响 。 同 
样 ， 某 些 非 金钱 特征 ， 比 如 提升 率 只 有 在 接受 职位 之 后 才能 够 知道 的 。 

32 ”如 果 工 人 认为 某 个 企业 的 非 独 有 特征 要 优 于 另 一 个 企业 的 话 ， 那 么 我 们 只 要 把 9 的 均值 加 
人 到 工资 水 平 里 面 就 可 以 了 。 

33 ”为 简单 起 见 ， 将 第 一 部 分 搜寻 模型 的 分 析 范 围 局 限于 s 是 固定 的 情况 。 对 于 更 加 一 般 的 情 
况 ， 见 “Equilibrium Wage Distribution” , IMSSS, 1974, 6 表示 某 个 在 收 到 工资 水 平 为 w = 0, 职位 之 
后 对 于 是 否 再 进行 搜寻 是 无 差异 的 。 也 就 是 说 ， 如 果 不 进行 搜寻 ， 他 的 效用 水 平 w +9 等 于 搜寻 的 
效用 水 平 。 在 单一 工资 水 平 的 特例 之 中 ， 保 留 评价 水 平 为 96=9 的 工作 期 望 效 用 值 ( 净 现 值 ) 为 w* 
+ 9/1+r。 如 果 他 选择 跳槽 ， 那 么 他 找到 工作 还 需要 一 些 时 间 。 如 果 他 真 的 选择 跳槽 ，9 可 能 会 小 
于 6， 这 样 的 话 他 又 会 跳槽 ; 如 果 98 大 于 9， 这 样 他 就 会 保留 这 份 工作 。 因 此 ， 他 的 期 望 效 用 值 ( 净 


w+s(l -M(8)) P | 。 f=” GdM(0 
现 值 ) 为 e+ F epl -n {w + f PRE l -LO -MO) tall deo — 
s(1 - M(@)) + s| odM(0) 


[r +s(1 -M(0)) +p] turot MO) TO ， 于 是 通过 解 下 列 方程 得 到 8 (u - rw" 


m | bdM(6) -ö(r +s(1 - M(0)) +p) 。 
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成 本 ， 该 企业 的 跳槽 率 也 将 会 增加 。 此 均衡 有 着 一 些 十 分 有 趣 的 特性 。 

1. 不 可 能 存在 单一 工资 水 平均 衡 条 件 下 实现 充分 就 业 

如 果 所 有 企业 都 支付 相同 的 工资 水 平 ， 那么 所 有 发 现 9<9 的 工人 都 会 
搜寻 更 好 的 职位 。 而 且 在 接受 企业 职位 并 且 参 加 完 培训 之 前 ， 工 人 也 不 知道 
该 职位 的 特征 ， 因 此 他 们 只 能 接受 第 一 个 职位 (因为 所 有 企业 都 支付 相同 
的 工资 水 平 ) 。 

如 此 就 可 以 很 容易 地 计算 出 在 支付 工资 水 平 w > w ”时 企业 的 离职 率 
(在 稳 态 情况 下 ): 所 有 满足 9<w” -w+9 的 工人 都 会 选择 离职 。 

那些 没有 选择 离职 的 工人 构成 了 企业 的 劳动 力 的 主要 成 分 。 其 中 评价 值 
满足 9<w”-w+9 的 工人 的 平均 在 职 时 间 为 1/ (+s) 。 而 评价 值 满足 g > 
w -2W+6 的 工人 的 平均 在 职 时 间 为 1， 因此 离职 率 就 是 

1 


WP 
Mts H 
其 中 
Og _ - qsm(w* -w + @) 
ðw ulu +s) a) 
由 于 存在 着 单一 价格 均衡 
— dq(w,w* ) T sm( 0) ( +s) à ng (34) 
ðw —" ju +s[1 - M(@)]}? r 


但 是 ， 这 并 不 是 最 一 般 情况 。 所 节省 下 来 的 跳槽 成 本 并 不 足以 维持 单一 工 
资 水 平 。 

2. 存在 非 自愿 失业 的 均衡 

如 果 


34 尽管 在 前 面 的 例子 里 ， 最 优 的 工资 水 平 为 常数 。 但 是 这 里 的 情况 是 不 同 的 。 这 是 因为 那些 
在 本 企业 在 职 时 间 较 长 的 工人 们 披露 了 他 们 对 于 企业 非 金钱 特征 的 评价 信息 ， 即 2 > 96， 该 企业 就 可 
以 利用 这 个 信息 来 设计 出 一 套 资 历 工资 结构 。 这 个 问题 是 很 复杂 的 ， 但 是 其 结果 不 会 改变 本 部 分 所 
推出 结果 的 性 质 。 同 理 ， 可 以 推出 ， 式 (31) 表示 的 一 阶 条 件 并 不 完全 准确 。 如 果 企业 选择 采取 固 
定 工资 率 ， 那 么 任何 工人 的 离职 的 概率 都 是 在 职 时 间 长 短 的 函数 ， 即 4=4 (w，#) ， 企 业 利润 的 净 
现 值 为 


P= [ava —w)exp| — [r +q(w,t)]t}dt -T 
w,t)dt 


t 


其 中 g(w,t) = [a 


在 我 们 的 分 析 过 程 之 中 ， 我们 将 9(w，:) 蔡 换 为 9 (z，m ) FRE, X 
于 所 有 企业 如 果 满足 w>w- 并 且 w=w*" ， 都 有 -#0 这 个 核心 结论 仍然 是 成 立 的 。 
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- dq(w,w" ) = sm(0)u(p +s) Mia: M (35) 
ðw beas” (a +s[1-M(O)]}° T 


那么 均衡 就 一 定 存在 着 非 自 愿 失业 。 失业 率 越 高 ， 降 低 工 资 水 平 所 造成 的 
离职 率 上 升 的 边际 效应 就 越 小 。 
ZU 为 失业 率 ; 很 容易 看 出 ， 一 般 而 言 企 业 的 离职 率 都 是 依赖 于 失业 
率 以 及 所 有 企业 支付 的 工资 水 平 w* 。 
q = gq(w,w™ ,U) 
于 是 均衡 失业 率 就 是 下 列 方程 组 的 解 : 
- Tq,(w* ,2 ,U) =1 (37) 
o =w’ +[q(w’ Ww ,U) +r|T (38) 
3. 存在 着 多 重工 资 水 平 的 均衡 
此 时 ， 人 们 很 自然 地 要 问 ， 是 否 会 存在 着 多 重工 资 水 平 的 零 利 润 的 均 
衡 ; 换 名 话说， 我 们 的 模型 之 所 以 存在 着 难题 是 否 源 于 对 所 有 企业 都 必须 支 
付 相 同 工 资 水 平 的 限制 ? 答案 是 否定 的 : 一 般 情 况 下 ， 不 存在 多 重工 资 水 平 
条 件 下 的 零 利润 的 均衡 。 
4. 摩擦 性 失业 
如 果 对 于 现在 的 模型 进行 稍稍 的 修改 ， 我 们 就 能 够 得 到 男 一 种 完全 不 同 
类 型 的 失业 。 假 设 只 有 失业 者 才能 够 进行 搜寻 ， 或 者 更 加 一 般 地 说 ， 在 失业 
状态 下 进行 搜寻 的 成 本 相对 较 小 ， 那 么 均衡 就 能 够 由 一 定 的 摩擦 失业 率 来 表 
示 。 凡 是 觉得 就 职 企 业 的 非 独 有 特征 的 评价 值 很 小 的 工人 都 会 跳槽 ， 他 们 宁 
愿 保持 失业 状态 直到 找到 新 的 职位 空缺 为 止 。 
5. 自然 失业 率 的 非 优 性 
此 处 的 均衡 失业 率 可 能 会 被 视 为 自然 失业 率 。 然 而 ， 这 种 失业 率 的 福利 


35 ”如果 对 于 所 有 
ww, tee) a <+, (36) 

R (36) 那么 就 存在 着 正 利润 均衡 ， 表 明 企业 希望 降低 工资 水 平 直到 工人 能 够 接受 的 最 低 工资 水 平 
w- 。 一 般 而 言 , 在 -处 有 a>w+ (qtr) 7， 也 就 是 说 即 存在 着 正 利润 。 此 分 析 过 程 与 第 二 部 
分 的 方法 是 一 致 的 。 

36 由 下 面 的 搜寻 和 非 金 钱 特征 假设 条 件 推导 出 离职 率 函 数 是 非常 烦琐 的 ; 对 于 结果 重要 的 是 
“4w=w* wt (w, w*, U) Ss 

37 ”增加 差异 工资 水 平 的 数目 并 不 能 够 解决 这 个 难题 ， 因 为 对 于 每 一 个 工资 水 平 而 言 ， 有 两 样 
信息 (工资 率 和 支付 该 工资 率 的 企业 比例 ) ， 以 及 两 个 方程 〈( 零 利润 方程 和 利润 最 大 化 方程 ) 我 们 
都 不 知道 。 正 式 的 证 明 见 本 文 NBER 工作 论文 版 (1984), 
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性 质 并 不 明显 。 福 利 分 析 过 程 类 似 于 第 二 部 分 第 1 点 讨论 两 种 附加 效应 的 方 
法 。 首 先 ， 每 一 个 企业 都 相信 ， 如 果 它 们 提高 相对 工资 水 平 ， 就 能 够 降低 
跳槽 率 ， 当 然 了 ， 如 果 它 们 都 选择 提高 工资 水 平 的 策略 ， 那 么 结果 只 是 提 
高 了 整体 工资 水 平 ， 降 低 了 劳动 力 的 需求 ， 而 不 会 对 跳槽 率 产 生 直 接 的 影 
响 ; 其 次 ， 劳 动力 需求 的 降低 ， 也 就 是 失业 率 的 上 升 ， 会 产生 严重 的 外 部 
性 : 它 降 低 了 所 有 企业 的 跳槽 率 ， 这 样 会 降低 整体 的 培训 成 本 ， 使 得 工资 
率 最 后 会 增加 。 尽 管 企 业 进行 决策 的 时 候 不 会 考虑 失业 率 上 升 所 带 来 的 好 
处 ， 它 同样 不 会 考虑 这 样 所 带 来 的 成 本 : 企业 职位 与 工人 不 匹配 ， 年 轻 工 
人 的 推迟 就 业 ， 以 及 由 于 企业 职位 与 自身 不 匹配 而 跳槽 的 工人 推迟 就 业 。 


五 、 结 论 


本 文 考察 了 不 完美 信息 条 件 下 工资 水 平均 衡 分 布 情况 。 我 们 证 明了 即使 
是 在 稳 态 均衡 条 件 下 ， 同 质 的 劳动 力 是 如 何 获 得 差异 工资 水 平 的 。 原 来 我 们 
认为 会 在 长 期 消除 工资 水 平 差异 的 竞争 性 力量 ， 在 不 完美 信息 条 件 下 是 无 法 
起 作用 的 。 实 际 上 ， 即 使 不 完美 信息 仅仅 是 源 于 市 场 上 总 是 存在 的 工资 水 平 
差异 ， 情 况 也 是 如 此 。 只 要 市 场 上 存在 着 由 于 企业 〈 对 称 的 ) 非 金钱 特征 
以 及 工人 偏好 差异 所 产生 的 不 完美 信息 ， 市 场 上 就 一 定 会 存在 工资 水 平 的 差 
异 ， 而 多 重工 资 水 平 的 零 利润 的 均衡 就 不 会 存在 。 

也 许 本 文 最 重要 的 结果 就 是 在 均衡 条 件 下 竟然 会 存在 非 自 愿 失业 一 一 尽 
管 存在 着 劳动 力 的 超额 供给 ， 仍 然 没 有 企业 愿意 在 更 低 的 工资 水 平 条 件 下 雇 
佣 工 人 。 这 是 因为 企业 知道 ,一 旦 它们 这 么 做 ， 离 职 率 就 会 上 升 ， 跳 槽 成 本 
(培训 成 本 ) 就 会 增加 ， 最 终 利润 水 平实 际 上 会 降低 。 因 此 ， 这 个 模型 为 名 
义 或 者 实际 工资 刚性 提供 了 一 个 基本 解释 。 男 外 ， 此 模型 还 提出 了 一 个 摩擦 
失业 理论 : 当 工 人 和 企业 的 职位 不 匹配 时 (就 企业 的 非 金钱 特征 而 言 )， 他 
们 会 回 到 失业 大 军 之 中 谋求 更 好 的 职位 。 

尽管 通过 有 限 最 优 性 (将 获取 信息 以 及 搜寻 的 成 本 视 为 外 生 ) 可 以 引 
致 非 自 愿 失业 以 及 工资 水 平 差异 ,但 是 一 般 而 言 ， 失 业 率 以 及 工资 差异 水 平 
在 均衡 条 件 下 不 是 最 优 的 。 不 幸 的 是 ， 政 府 干 预 以 实现 有 效 的 帕 累 托 改进 的 
必要 性 ， 远 远 不 是 一 眼 就 可 以 看 出 来 的 。 


38 正式 的 比较 最 优 单一 工资 水 平均 衡 以 及 单一 工资 条 件 下 的 市 场 均衡 ， 见 本 文 的 NBER 工作 
论文 版 (1984 ) 。 
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销售 理论 : 同 质 代 理 人 条 件 下 的 
价格 离 差 均衡 模型 * 


新 古典 经 济 学 理论 的 一 个 基本 原则 就 是 一 价 定律 。 关 于 单一 价格 是 如 何 
决定 的 问题 我们 可 以 从 有 关 瓦 尔 拉 斯 拍卖 人 的 寓言 故事 中 得 到 一 些 启发 。 
本 文 的 目的 正 是 要 检验 在 传说 中 的 (瓦尔 拉 斯 ) 拍卖 人 缺 位 以 及 在 信息 收 
集成 本 的 条 件 下 ， 完 全 竞争 市 场 中 均衡 的 问题 。 在 这 种 条 件 下 ， 个 人 对 于 出 
售 商品 的 价格 或 质量 可 能 并 不 完全 了 解 。 与 新 古典 (经 济 学 ) 理论 传统 所 
研究 的 情况 相 比 ， 该 条 件 下 的 均衡 可 能 会 有 显著 不 同 。 特 别 地 ， 即 使 对 于 同 
质 商品 ， 唯 一 的 市 场 均 衡 也 可 能 存在 价格 离 差 ; 于 是 一 价 定律 就 不 再 成 立 
了 。 我 们 将 用 一 个 模型 来 加 以 阐释 。 在 这 个 模型 中 ， 所 有 个 体 都 是 同 质 的 
CEM), 没有 外 生 的 扰动 源 ， 不 存在 市 场 外 部 的 扰动 ， 因 此 市 场 总 是 出 清 
的 。 相 反 ， 扰 动 完 全 是 由 市 场 内 部 的 运行 引起 的 。 所 以 ， 这 里 的 信息 不 完美 
是 由 市 场 自身 造成 的 。 

在 我 们 的 模型 中 ， 虽然 (假定 ) 所 有 消费 者 都 具有 相同 的 偏好 和 收入 ， 
并 且 所 有 厂商 都 采取 同样 的 技术 ， 依 然 会 存在 一 些 定价 较 高 的 厂商 和 一 些 
定价 较 低 的 厂商 。 那 些 ( 很 不 走运 地 ) 碰 到 较 高 价格 厂商 的 消费 者 仅仅 购 
买 当 期 的 需求 量 ， 然 后 在 下 一 期 再 进入 市 场 (WK); 那些 (很 走运 地 ) 碰 
到 较 低 价格 厂商 的 消费 者 会 “经 济 ” 地 多 买 一 些 ， 以 供 将 来 消费 。 尽 管 价 
格 高 的 厂商 的 每 一 笔 交 易 的 利润 要 高 一 些 ， 但是， 其 交易 量 要 低 一 些 ， 均 稀 
条 件 要 求 两 种 厂商 的 利润 相等 ， 就 是 说 (高价 厂商 的 ) 低 销售 量 完全 从 较 
高 的 价格 得 到 补偿 。 


* S. Salop and J. E. Stiglitz, “The Theory of Sales; A Simple Model of Equilibrium Price Dispersion 
with Identical Agents, The American Econonomic Review, Vol. 72, No.5 (Dee. , 1982), 1121 - 1130. H 
根 斯 特 恩 (Oskar，Morgenstern) 高 等 奖学金 并 且 作为 普林斯顿 大 学 高 级 研究 中 心 的 客座 教授 期 间 
下 笔 的 。 同 时 非常 感谢 国家 科学 基金 会 给 予 的 资助 。 本 文 最 早 刊 于 1978 年 2 月 贝尔 实验 室 关于 仑 
断 竞争 与 不 完美 信息 会 议 文集 。R.Lindsey ，V，Krishna 以 及 D. Abreu 对 本 文 的 评论 令 我 们 获 益 
良 多 。 

1 假设 同 质 的 消费 者 和 厂商 以 及 没有 外 生 扰动 是 为 了 向 大 家 清楚 地 证 明 ， 这 里 所 分 析 的 价格 离 
差 明显 不 同 于 以 前 的 模型 里 所 分 析 的 情况 (EA, Salop, 1977; Salop and Stiglitz，1977) ， 在 那里 存 
在 价格 离 差 是 为 了 区 分 出 不 同 的 消费 群 。 
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我 们 建立 的 模型 是 非常 有 趣 的 ， 不 仅 因为 它 启 发 我 们 关注 经 济 中 价格 离 
差 (现象 ) WAR; 还 因为 它 就 零售 ( 业 ) 的 某 些 方面 ， 给 出 了 至 少 部 分 
的 解释 ， 而 这 些 问题 本 来 是 很 难 解释 的 。 

关于 第 一 部 分 里 所 采用 的 基本 模型 有 一 个 简化 的 假设 ， 那 就 是 没有 市 场 
进入 成 本 。 一 旦 存在 进入 市 场 的 成 本 ， 那 么 唯一 可 能 的 〈 多 重 ) 均衡 必 将 
包含 价格 离 差 ; 而 在 不 存在 均衡 价格 分 布 的 条 件 下 ， 市 场 均 衡 根 本 就 不 存 
在 。 因 为 当 不 存在 扰动 时 ， 厂 商会 不 断 提 高 价格 ， 直 到 消费 者 剩余 为 零 ， 当 
然 前 提 是 消费 者 已 经 进入 了 市 场 。 而 低 价 厂商 所 提供 的 〈 预 期 ) ARAR 
余 必 须 足 够 大 ， 使 得 消费 者 愿意 支付 与 再 次 进入 市 场 相关 的 所 有 固定 成 本 。 
这 样 ， 存 在 价格 离 差 的 一 个 必要 条 件 就 是 厂商 无 法 对 (不同 的 ) 消费 者 实 
行 完 全 的 价格 歧视 。 原 因 在 于 ， 如 果 厂 商 有 能 力 采取 茶 些 措施 ( 比如 非 线 
性 定价 策略 ) 对 消费 者 的 不 同人 群 (这 里 分 为 老年 人 和 年 轻 人 ) 实施 价格 
歧视 的 话 ， 就 不 会 存在 价格 离 差 的 均衡 了 。 而 且 , 一 旦 存在 市 场 进入 成 本 ， 
也 不 会 有 均衡 存在 。 

尽管 本 文中 所 采用 的 模型 是 非常 简单 的 ， 但 是 ， 它 的 基本 定性 结果 是 十 
分 可 靠 的 ， 在 本 文 的 第 二 部 分 ， 我 们 注意 到 了 模型 有 符 扩 展 的 一 系列 方向 ， 
比如 ， 在 本 文 〈 以 及 大 多 数 相关 文献 ) 中 ， 都 假设 了 理性 预期 的 存在 : W 
费 者 拥有 的 关于 价格 分 布 的 信念 会 影响 到 他 的 决策 一 一 到 底 是 现在 就 购买 未 
来 的 需求 ， 还 是 等 到 下 一 期 再 进入 市 场 ; 并且 信念 与 均衡 中 的 (真实 ) 价 
格 分 布 相 吻 合 。 我 们 会 证 明 ， 即 使 在 理性 预期 不 成 立 条 件 下 ， 仍 然 会 存在 
(均衡 ) 价格 分 布 ， 实 际 上 ， 与 理性 预期 条 件 相 比 ， 在 有 些 条 件 下 更 可 能 出 
现 (均衡 ) 价格 分 布 。 


尽管 下 文中 的 价格 离 差 模 型 是 高 度 简化 了 的 ， 但 它 的 确 抓 住 了 这 类 经 济 
现象 的 本 质 : 价格 离 差 可 能 发 生 在 不 同 厂商 之 间 、 同 种 商品 的 不 同 品牌 之 间 
或 者 是 同一 厂商 的 不 同时 期 之 间 ; 具有 离 差 的 变量 可 以 是 价格 ， 也 可 以 是 质 
量 。 有 一 个 特别 有 意思 的 现象 ， 罗 伯 特 ' 斯 特 纳 (Robert Steiner ，1978 ) 
发 现 : 大 多 数 进行 全 国 性 广告 宣传 的 商品 ， 不 同 商店 的 销售 价格 在 同一 时 间 
里 是 相同 的 ,但 是 每 个 商店 都 会 不 时 地 打折 ， 或 者 是 向 消费 者 让 渡 厂 家 折 
扣 ， 或 者 将 有 广告 的 商品 连同 没有 广告 的 商品 进行 打折 处 理 。 下 面 的 模型 只 
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考虑 没有 广告 的 特价 商品 。 

我 们 假设 每 个 消费 者 存在 两 期 ， 当 商品 价格 不 高 于 某 一 个 保留 价格 
(reservation price) 时 ， 每 个 消费 者 在 每 一 期 都 有 一 单位 的 商品 需求 ， 因 
此 ,一 个 垄断 厂商 会 选择 价格 p” =w， 我 们 把 这 个 价格 称 为 “垄断 价格 ”。 
在 出 现价 格 离 差 的 情况 下 ， 进 入 市 场 的 消费 者 或 者 在 两 期 各 买 一 单位 商品 或 
者 在 第 一 期 购买 两 个 单位 商品 ， 消 费 掉 一 个 单位 ， 把 剩余 商品 存储 起 来 以 供 
第 二 期 消费 。 倘 若 消费 者 选择 为 了 储备 而 购买 ， 就 节省 了 由 于 再 次 进入 市 场 
产生 的 额外 的 交易 成 本 c。 但 是 ， 这 样 就 会 产生 存储 成 本 5,， 到 底 是 购买 后 
再 储备 ， 还 是 下 期 购买 取决 于 如 何平 衡 考虑 这 两 种 成 本 。 

假设 消费 者 先 验 地 知道 一 个 关于 市 场 上 某 种 商品 价格 的 分 布 函数 
f(p) ， 在 缺乏 更 具体 信息 的 条 件 下 ， 消 费 者 会 在 第 一 期 随机 地 选择 一 家 厂 
商 ， 假 定 这 家 厂商 价格 为 p, 令 p 为 消费 者 的 保留 价格 ,在 这 个 价格 下 ， 
对 于 本 期 是 为 了 储备 购买 ， 还 是 只 购买 当期 需求 量 ， 等 到 下 期 再 进入 市 场 
(购买 )， 消 费 者 是 无 差异 的 。 为 了 重点 考察 不 同时 期 间 的 交易 成 本 ， 我 们 
假定 消费 者 不 能 拒绝 报价 p 而 在 第 一 期 再 选择 一 家 厂商 ， 也 就 是 说 ， 我 们 
假设 在 任何 一 期 ， 找 寻 第 二 家 厂商 的 成 本 是 如 此 之 高 ， 以 至 于 消费 者 永远 
不 会 这 么 做 。 

注意 到 下 一 期 消费 者 会 面临 平均 价格 PP， 而 且 还 要 支付 交易 费用 c，P 由 
下 式 给 出 - 

P+6=P+c (1) 

1. 均衡 的 描述 

我 们 希望 均衡 价格 分 布 函数 (p) 具有 以 下 特性 : 


2 必须 要 强调 的 是 ， 我 们 的 模型 是 高 度 理想 化 的 ， 这 是 为 了 阐明 在 信息 不 完美 的 条 件 下 零售 行 
为 的 某 个 特征 。 特 别 是 ， 消 费 者 除了 亲自 去 商店 以 外 ， 还 可 以 通过 各 种 渠道 来 获取 信息 。 比 如 可 以 
通过 个 人 视察 、 购 买 体验 、 销 售 商 (包括 广告 ) 和 卖 信息 的 人 等 来 获得 。 

3 在 本 文 我 们 假设 存储 成 本 与 所 购买 的 单位 数量 成 正比 ， 而 不 依赖 于 购买 价格 。 如 果 存 储 成 本 
包含 利率 和 损耗 ， 那 么 它 就 和 价格 成 比例 。 但 这 样 假设 不 会 对 前 面 的 分 析 有 实质 性 的 改变 。 

4 这 里 不 同 于 大 部 分 关于 搜寻 的 文献 。 那 些 文献 通常 假设 每 次 的 搜寻 成 本 为 常数 。 我 们 的 假设 
简化 了 分 析 ， 但 确 不 是 关键 性 的 。 依 照 关 于 搜寻 文献 的 惯例 ， 我 们 假设 消费 者 知道 价格 的 概率 分 
布 。 由 于 先 验 的 概率 分 布 对 每 一 个 厂商 都 一 样 ， 因 此 ， 到 每 个 厂商 光顾 的 消费 者 数量 也 是 一 样 的 。 

5 这 就 假设 了 消费 者 是 风险 中 性 的 。 在 我 们 1976 年 合作 的 第 二 篇 文章 里 ， 我 们 证 明了 这 个 假 
设 不 是 关键 性 的 。 另 外 ， 需 要 有 

psu -65 成立，( 和 否则， 消费 者 购买 储量 就 不 划算 了 ) (1 ) 
在 更 一 般 的 情况 下 ， 写 作 
p=min{p+c+ô, u-ô} LE) 


1) 利润 最 大 化 : 在 给 定 其 他 厂商 出 价 的 条 件 下 ， 每 个 小 厂商 都 选择 价 
格 p， 以 便利 润 最 大 化 ; 

2) 等 利润 : 每 个 厂商 都 得 到 相同 的 (正常 ) 利润 ; 

3) 搜寻 的 均衡 : 每 个 消费 者 在 f*(p) 给 定 的 情况 下 寻求 最 优 (消费 路 
径 ) ; 

4) 进入 的 均衡 : 当 且 仅 当 预期 的 消费 者 剩余 为 非 负 的 情况 下 ， 消 费 者 
才 会 进入 市 场 。 

我 们 会 推导 出 非 退 化 的 均衡 价格 分 布 存在 所 必需 的 条 件 。 为 此 ， 我 们 
必须 先 说 明 出 这 种 均衡 ( 如 果 它 存在 的 话 ) 的 特点 。 我 们 证 明了 这 个 均 
衡 中 只 能 有 两 个 价格 ， 较 高 的 一 个 等 于 垄断 价格 ， 而 较 低 的 一 个 等 于 保留 
价格 ， 然 后， 我 们 推导 出 了 在 垄断 价格 和 保留 价格 两 个 价格 条 件 下 利润 相 
等 的 条 件 。 

首先 证 明 

引 理 1: 在 均衡 价格 分 布 中 ， 至 多 存在 两 个 价格 。 

假设 存在 不 止 一 种 低 于 Pp 的 价格 ， 比 如 p,, Apo FFA p,, > pi, HRA 
Py, 和 p, 的 厂商 将 面临 相同 数量 的 消费 者 ， 这 些 消 费 者 将 都 购买 两 期 的 量 ， 
这 里 价格 p, 厂商 的 利润 必然 大 于 价格 pi 的 厂商 。 于 是 无 法 得 到 等 利润 的 均 
衡 。 用 类 似 的 逻辑 ， 我 们 可 以 除去 两 种 价格 都 比 P 要 大 的 情形 。 

2. 双 价 格 均衡 

记 这 两 种 价格 分 别 为 p, 和 pr, TRA pi 和 pi 厂商 所 占 份额 分 别 为 
(LA MA 

引 理 2: 任何 双 价 格 的 均衡 都 必须 具有 如 下 性 质 : 低 价 格 厂商 索取 的 价 
格 就 是 消费 者 的 保留 价格 : 

pi =P (2) 

如 果 p, >， 消 费 者 就 会 先后 向 两 家 厂商 各 买 一 期 的 数量 ,但 是 由 于 
六 >p,， 两 种 价格 所 产生 的 利润 不 可 能 相等 ， 如 果 p <p， 消 费 者 会 向 低 价 格 
的 厂商 一 次 性 购买 两 期 的 需求 量 。 但 是 低 价格 的 厂商 即使 稍稍 提 价 也 不 会 损 
失 任 何 客户 ， 而 且 还 可 以 增加 利润 ， 因 此 ，P 不 可 能 是 利润 最 大 化 的 均衡 价 
格 。 

引 理 3， 在 任何 双 价 格 均衡 中 ， 高 的 价格 必然 是 垄断 价格 : 

Pa =u (3) 

假设 不 是 这 样 ， 由 于 Pp <p， 价 格 为 p; 厂商 只 能 卖 出 一 期 的 量 ， 要 是 他 
准备 提高 价格 ， 他 将 不 会 损失 任何 客户 ， 于 是 他 的 利润 会 上 升 。 
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利用 等 利润 条 件 可 以 计算 出 价格 为 p, 的 厂商 的 份额 入， 过 程 如 下 : 假 
设 共 有 了 虐 个 消费 者 和 n 个 厂商 ， 每 个 厂商 可 以 吸引 来 Zn 个 年 轻 消费 者 ， 以 
及 AL/n 个 老年 消费 者 ， 这 些 老 年 消费 者 在 年 轻 时 很 不 走运 地 碰见 了 一 个 高 
价 厂 商 ， 因 此 只 买 了 一 期 的 量 。 由 于 不 走运 的 年 轻 人 和 老年 人 都 只 在 每 期 购 
严 一 个 单位 ， 每 个 价格 为 p; 的 厂商 的 销售 量 AX, 可 以 给 出 : 
X, = (1 +A)L/n (4) 
索取 价格 疡 的 厂商 的 销售 量 X, 要 高 一 些 ， 每 个 厂商 都 售 出 2 个 单位 给 
年 轻 的 消费 者 ，1 单位 给 老年 消费 者 ， 即 


X, =(2+A)L/n (5) 
为 简单 起 见 ， 我 们 假设 生产 的 边际 成 本 为 零 ， 于 是 等 利润 条 件 意味 着 
PrX, = PX, (6) 
然后 利用 式 (3). w (4) 和 式 (5) ， 可 以 得 到 
(1 +A)u =p,(2 +A) (7) 
IRA p 的 定义 
p = Ap, + (1-A)p, (8) 
注意 到 保留 价格 式 (1) ， 再 利用 式 (2) ， 我 们 得 到 了 : 
Pi = Ap, + (1 -A)p, - (6-c) =u-(6 -ce)/A (9) 


A (7) MA (9) 给 出 了 包含 两 个 未 知 数 p, 和 和 的 两 个 方程 ， 这 样 ， 
就 可 以 求 出 市 场 均衡 解 ， 由 此 我 们 建立 : 
定理 1: 如 果 存 在 一 个 非 退 化 的 价格 离 差 均衡 ， 它 必然 包含 两 个 价格 :” 
pı = (u+(6-c))/2,p, =u (10) 
并 且 要 高 价 的 厂商 所 占 总 数 的 比例 为 
A =2(6-c)/(u - (8-c)) (11) 
Al ST QMS PITH Be de Aa EA TARA, FR Ta EY ce =0 的 特别 
情形 ， 更 一 般 的 情况 会 在 第 二 部 分 讨论 ， 现 在 我 们 可 以 建立 : 
定理 2: 如 果 c =0， 包含 双 价格 的 均衡 的 必要 和 充分 条 件 是 : 
ô < u/3. (12) 
为 了 让 式 (10) MA (11) 构成 有 双 价 格 的 均衡 ， 必 须 满足 0<A<1l 


6 假设 他 们 都 在 第 二 期 再 次 进入 市 场 。 参 见 我 们 1981 年 的 文章 的 第 三 部 分 ， 以 及 本 文 下 文 。 
7 注意 包含 双 价 格 均衡 (Two Price Equilibrium, TPE) 的 性 质 ， 如 果 存 在 的 话 ， 它 仅仅 取决 于 
第 二 期 的 搜寻 成 本 ， 因 此 ， 如 果 c; 是 第 i 期 进入 市 场 的 成 本 ， 则 有 
u+ (6-c,) 2 (6-c,) 
Nera. oe T ES 
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以 及 p, +56<uv。 第 二 个 约束 确保 了 消费 者 一 定 会 向 低 价 厂商 购买 用 于 储备 的 
商品 。 约 束 入 <1 BRA 28/(u - 5) < 1 或 者 
ô < u/3 (13) 
约束 入 >0 意味 着 6<u， 这 可 由 式 (13) 明显 得 出 。 条 件 p, +6 = (ut 
36)/2 < u 与 式 (13) 是 等 价 的 。 

以 正式 的 观点 来 看 ， 到 底 是 有 (1 -入 ) 份额 的 厂商 始终 在 索取 低 价 ， 
还 是 每 个 厂商 以 O-A) 的 概率 索取 低 价 是 没有 区 别 的 ， 后 者 是 对 销售 行 
为 的 一 个 很 自然 的 理解 (反对 前 者 的 人 可 能 会 提出 ， 当 每 一 个 人 都 了 解 价 
格 的 分 布 函 数 时 ， 假设 没 有 一 个 人 确切 知道 哪个 厂商 价格 较 低 的 情况 是 不 
太 合理 的 ) ， 当 所 有 厂商 都 对 定价 行为 采取 混合 策略 的 时 候 ， 那 么 在 任何 
一 个 时 期 ， 索 取 低 价格 的 厂商 的 比例 就 是 一 个 随机 变量 ， 期 望 为 (1 -和 A)。 
然而 ， 如 果 假 设 厂商 在 决定 上 +1 期 的 价格 以 前 无 法 观察 到 上 期 价格 的 真实 
分 布 ， 那 么 在 上 期 索取 低 价 的 厂商 比例 是 一 个 随机 变量 的 事实 ， 就 不 会 对 
分 析 产 生 实 质 性 的 影响 ( 否则， 均衡 就 涉及 一 个 混合 策略 ，( 本 期 ) 低 价 
格 的 大 小 以 及 索取 低 价 的 厂商 比例 将 依赖 于 以 前 时 期 索取 低 价 的 厂商 比 
例 ) 。 

3. 单一 价格 均衡 

引 理 1 已 经 证 明了 均衡 中 至 多 有 两 种 价格 ， 在 以 前 的 部 分 我 们 考察 了 两 
种 价格 情况 下 的 均衡 ， 现 在 考察 一 下 单一 价格 情况 下 的 均衡 (Single Price 
Equilibria, SPE) 我 们 将 会 证 明 。 

定理 3: 如 果 c=0， 那 么 =u 就 是 唯一 可 能 的 单一 价格 均衡 。 并 且 ， 
% AW SSu/3, 及 c=0 时 , pzu 就 是 唯一 的 单一 价格 均衡 ， 如 果 c >0， 
就 不 存在 单一 价格 均衡 。 

其 中 第 一 句 结论 可 以 从 前 面 的 分 析 中 直接 得 出 ， 它 说 明了 只 有 当 消 费 者 
为 了 储备 购买 时 ，p <w 才 可 能 构成 单一 价格 均衡 (SPE), 但 是 ， 如 果 c =0 
(并 且 5>0) ， 为 了 储备 购买 就 不 划算 了 。 

第 二 句 结论 的 证 明 是 很 明显 的 ， 如 果 c >0， 且 p =w， 消 费 者 进入 市 场 
就 无 利 可 图 ， 如 果 c=0，Pp =w 要 想 成 为 均衡 ， 当 上 且 仅 当 厂商 为 了 出 售 储备 ， 
把 价格 调 低 到 保留 价格 的 行为 是 无 利 可 图 的 ， 当 所 有 厂商 价格 均 为 p =w 时 ， 
保留 价格 为 w -6。 

假设 这 是 一 个 均衡 ,那么 ,如 果 厂 商 降低 价格 的 话 , 尽 管 销 售 量 会 上 
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升 ， 但 是 利润 一 定 会 下 降 ， 因 为 有 一 半 的 客户 是 年 轻 人 而 另 一 半 为 老年 
人 ， 销 售 会 增加 50% ， 于 是 我 们 要 求 有 3/2(wu - 5) <u MHS = u/3 成 
Mo 

这 个 结果 同 定 理 1 和 定理 2 表明 : 在 c=0 的 条 件 下 ， 如 果 5 > u3, KH 
会 有 P = uw 这 个 单一 价格 均衡 ; 如 果 6 < w/3 ， 就 会 存在 双 价 格 均衡 。 到 底 
是 得 到 价格 离 差 均衡 ， 还 是 单一 价格 均衡 ， 仅 仅 取决 于 存储 成 本 的 〈 相 对 ) 
大 小 ， 如 果 它 较 低 的 话 (相对 于 保留 价格 4 而 言 )， 那 么 唯一 的 市 场 均衡 一 
定 是 存在 价格 离 差 的 。 

如 果 厂 商 诱 使 消费 者 为 了 储备 购买 的 行为 是 有 利 可 图 的 话 ， 那 么 ， 存 储 
成 本 一 定 不 会 太 高 。 如 果 存 储 成 本 不 是 太 高 的 话 ， 那 么 ， 厂 商 促销 的 行为 就 
总 是 有 利 可 图 的 。 

-为 了 了 解 为 何 c > 0 时 不 存在 单一 价格 均衡 ， 回 忆 我 们 已 经 证 明了 当 
u>OWt, p=u 是 不 可 能 构成 一 个 单一 价格 均衡 的 。 如 果 p <u， 要 想 构 成 单 
一 价格 均衡 ， 就 必然 存在 为 了 储备 购买 的 行为 。 通 过 保留 价格 公式 ， 可 以 很 
容易 地 证 明 ， 若 是 消费 者 为 了 储备 购买 是 均衡 行为 的 话 ， 必 然 有 c>5; 并 
且 ， 利润 最 大 化 要 求 p =w=6 (消费 者 对 是 否 (WE) 储备 无 差异 ) 。 因 此 
个 人 所 得 的 消费 者 剩余 为 : 2u -2p -5-c=6-c<0。 于 是 没有 人 愿意 进入 
市 场 ，( 这 与 假设 ) 矛盾 。" 

4. 比较 静态 分 析 与 福利 

在 双 价 格 均衡 中 ， 价 格 离 差 的 相对 大 小 是 u/(8 - c) 的 一 个 简单 函数 ， 
4S u/(6-c) = v Ae (10), Ñ (11) MÈ (8) 可 以 得 到 ; 


ET. E E (14) 
pı = (8 -c)(v +1)/2,p, =u (15) 
p = u(v +3)/%wv (16) 


8 回忆 一 下 ， 消 费 者 之 所 以 要 在 低 价 的 厂商 那里 购买 储量 ， 有 两 个 原因 : 这 样 可 以 减少 他 的 总 
交易 成 本 ， 并 且 他 也 不 确定 是 否 能 在 下 一 期 还 能 碰 上 低 价 。 当 ec =0 时 ， 只 有 第 二 种 影响 起 作用 。 不 
过 ， 这 个 影响 本 身 ， 已 经 足以 给 出 一 个 均衡 的 价格 分 布 了 。 

9 MAR e =0 (第 一 次 的 搜寻 成 本 为 零 ) 但 c >0， 就 没有 人 愿意 在 第 二 期 消费 了 。 如 果 价 格 
ES u -8 (因为 只 剩 下 年 轻 的 消费 者 ， 在 u -6 的 价格 上 ， 他 们 都 会 购买 储量 ) ， 销 售 量 就 会 增加 一 
fii. PT p =u 时 的 单一 价格 均衡 要 求 2 (u-8) <u RE 8> u2, 

10 WA ce, =0, cz >0， 只 要 5<min [w2，c ] 就 存在 一 个 单一 价格 的 均衡 ， 条 件 5 <c, 确保 
了 不 会 到 下 一 期 购买 。 条 件 5 < w/2 确保 了 企业 不 会 把 价格 提 到 wu ( 即 w/2 <u -8), 
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于 是 有 
T, = à(u - p)? +(1-A)(p,-p)? = w (v -3)/%? (17) 
o? /Pp = 2(v -3)/(v +3)’ (18) 


图 1 AMu/ (6-c) = 下 的 价格 分 布 的 均值 和 方差 


图 1 表示 出 了 均衡 与 v 的 值 之 间 的 关系 ， 注 意 到 存储 成 本 的 上 升 总 是 导 
致 平均 价格 的 上 升 一 一 从 而 令 促销 变 得 缺乏 吸引 力 一 一 但 是 ， 它 既 有 可 能 增 
加 也 有 可 能 减少 价格 离 差 现象 ， 增 减 的 幅度 由 变异 系数 来 衡量 。 

模型 中 的 所 有 消费 者 都 被 设 定 为 风险 中 性 的 ， 这 样 ， 他 们 的 福利 可 以 很 
容易 地 通过 平均 价格 加 上 平均 储备 量 以 及 搜寻 成 本 来 计算 出 来 。 

-W=Alut+pte] +(1-A)[2p, +8] + 常数 

=Alu+pt+e]+(1-A)[p, +p +c] + 常数 (利用 式 (1)) 
= 2p +c + 常数 (利用 式 (8)) 

=3(6-c) +u +c + 常数 (利用 式 (1) \ 式 (2) 和 式 (10)) 
= 36 -2c+u+ 和 常数 

因此 ， 存 储 成 本 的 增加 ， 总 是 让 消费 者 的 福利 受到 损失 ,但 其 一 般 均 衡 
效应 一 一 通过 平均 价格 起 作用 一 一 要 比 其 局 部 均衡 效应 大 得 多 。 因 此 ， 降 低 
存储 成 本 ( 比如 降低 购买 消费 信贷 的 利率 ) 就 能 够 显著 地 提高 福利 ， 另 一 
方面 ， 降 低 搜寻 成 本 的 一 般 均 衔 效应 会 使 消费 者 的 福利 降低 ， 较 低 的 搜寻 成 
本 会 让 减 价 促销 变 得 丧失 吸引 力 。 


二 、 模 型 的 稳健 性 
截至 目前 ， 我 们 还 没有 分 析 前 面 所 阐述 的 模型 所 具有 特殊 性 质 : 


242 第 二 卷 ” 信 息 经 济 学 : 应 用 


(a) 需求 (效用 ) 函数 具有 特殊 的 形式 ; 

(b) 只 有 两 个 时 期 ; 

(c) 存储 成 本 与 所 购买 的 数量 成 比例 ; 

(d) 所 有 消费 者 同 质 ; 

(e) 厂商 仅 采 用 线性 定价 系统 ; 

(£) 每 个 人 都 了 解 价格 分 布 函 数 ; 

(g) 进入 市 场 没 有 成 本 ; 

(h) 厂商 无 法 区 别 年 轻 的 和 老 的 消费 者 。 

所 有 这 些 假设 在 一 般 化 以 后 都 不 会 改变 模型 的 基本 结果 , 确实 存在 着 包 
含 价格 离 差 的 均衡 的 可 能 性 ， 并 且 确 实 存 在 着 唯一 的 市 场 均衡 也 包含 价格 离 
差 的 可 能 性 。 

改变 前 4 个 假设 ( (a) ~(d) ) 会 使 分 析 变 得 复杂 ， 但 不 会 对 结果 产生 
根本 性 改变 。 我 们 在 1976 年 的 文章 中 经 证 明了 该 模型 可 能 扩展 到 一 个 更 加 
通常 的 情形 ， 即 O R) 面临 着 向 下 倾斜 的 需求 曲线 。 在 Stiglitz (1976 ) 
那 篇 文章 中 ， 结 果 被 扩展 到 一 个 搜寻 成 本 会 变化 的 模型 中 ， 当 然 ， 把 消费 者 
存在 (购买 ) 时 期 扩展 到 两 期 以 上 是 很 容易 想到 的 。 这 会 导致 均衡 价格 大 
于 两 种 的 可 能 性 增加 ， 在 我 们 1981 年 那 篇 文章 中 ,我们 证 明了 是 本 文 的 结 
果 可 以 扩展 到 其 他 的 存储 成 本 函数 形式 中 去 的 。 

剩 下 的 四 个 假设 ((e) ~ Ch) ) 需要 稍 作 说 明 。 

1. 搜寻 成 本 、 扰 动 以 及 均衡 的 存在 

在 以 前 的 部 分 ， 我们 假设 进入 成 本 (第 一 次 搜寻 ) HF, WERTH 
会 证 明 ， 当 它 为 正 的 时 候 ， 如 果 某 个 参数 使 得 均衡 的 价格 分 布 不 存在 的 
话 ， 那 么 ， 它 同样 会 使 得 均衡 也 不 存在 : 唯一 可 能 的 均衡 必然 导致 价格 离 
Bo 

当 搜寻 是 有 成 本 的 时 候 ， 消 费 者 必须 决定 是 否 进入 市 场 ， 我 们 会 证 明 当 
不 存在 价格 离 差 以 及 e >0 时 ， 实 际 上 不 会 有 人 进入 市场。 

此 结果 背后 的 直觉 可 以 通过 存储 成 本 为 无 限 大 (5 =  ) 这 一 极限 情况 
清晰 地 看 出 来 ， 在 此 条 件 下 ， 每 个 厂商 都 显然 是 一 个 纯粹 的 垄断 厂商 。 一 
有 消费 者 到 来 ， 这 个 消费 者 就 被 完全 套牢 了 ， 因 为 他 不 能 再 去 搜寻 了 ， 于 
是 ， 唯 一 可 能 的 均衡 就 是 单一 价格 均衡 ， 其 均衡 价格 为 x。 然 而 ， 在 那 种 价 
格 下 ， 没 有 消费 者 会 愿意 进入 市 场 ， 因 为 他 正确 地 预期 到 如 果 他 进入 ， 就 会 
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关于 有 限 值 的 6 的 讨论 是 类 似 的 ， 实 际 上 ， 定 理 的 最 后 一 部 分 证 明了 如 
果 c >0， 就 不 存在 单一 价格 均衡 ， 因 为 (消费 者 ) 进入 市 场 是 无 利 可 图 
Ay," 

因此 ,一 旦 不 存在 有 价格 离 差 的 均衡 ， 也 就 不 存在 均衡 了 , “残酷 的 竞 
争 加 上 一 点 点 垄断 力量 就 毁 掉 了 整个 市 场 均衡 ”。 

存在 着 这 样 一 种 价格 分 布 ， 它 是 市 场 内 在 扰动 的 一 种 形式 。 通 过 它 可 以 
部 分 地 解决 这 个 问题 。 扰 动 的 存在 保留 了 消费 者 遇 到 一 桩 好 买卖 的 希望 ， 
正 是 这 种 希望 使 消费 者 愿意 进入 市 场 。 

我 们 通过 扩展 定理 2 可 以 建立 : 

定理 4: 均衡 存在 的 充分 和 必要 条 件 是 UU 宇 36 -Cc 以 及 6>c。 当 均衡 存 
在 时 ， 则 由 定理 1 中 的 描述 可 以 刻画 出 均衡 。 

由 式 (11) ， 这 要 求 满足 0 < 和 <1 和 6 >c。 如 果 w > 3(6 - c) , PAK 
些 条 件 显然 都 得 到 满足 。 不 走运 的 年 轻 人 在 年 老 后 再 次 进入 市 场 ， 有 p +c 
=p,+d<u, 但 由 式 (10) ARABS (u +8 -c)/2 +8 <u MF u S35 - 
c 。 如 果 不 走运 的 年 轻 人 在 年 老 后 再 次 进入 市 场 是 有 利 可 图 的 话 ， 那 么 ， 他 
在 第 一 期 就 进入 市 场 也 一 定 是 有 利 可 图 的 。 

2. 如 果 垄 断 者 实行 价格 歧视 ,均衡 就 不 会 存在 

关于 厂商 无 法 区 分 一 个 年 轻 的 消费 者 和 一 个 年 老 的 消费 者 的 假设 ， 对 于 
前 面 的 分 析 是 非常 关键 的 。 要 是 厂商 可 以 完全 地 实施 价格 歧视 ， ABA, ENN 


11 正式 地 说 ， 尽 管 为 了 诱 使 消费 者 进入 市 场 ， 需 要 把 价格 定 在 uw -c, 但 是 对 于 每 个 小 企 
业 一 一 只 要 它 确信 对 于 市 场 平均 价格 的 影响 可 以 忽略 不 计 一 一 就 必然 有 提 价 至 4 的 激励 ; 因为 一 旦 
有 消费 者 (不 走运 ) 来 惠顾 ， 这 个 消费 者 就 被 套 住 了 ， 并 且 会 支付 价格 w (过 去 的 事 就 让 它们 过 去 
吧 : 虽然 这 个 消费 者 也 很 后 悔 来 这 个 店 ， 但 是 他 不 能 陷于 后 悔 ， 而 必须 在 不 利 情况 下 尽力 而 为 ) 。 

12 假设 86=% 就 消除 了 未 来 与 现在 的 任何 联系 ， 从 而 可 以 从 静态 来 考察 市 场 。 彼 得 * 戴 梦 德 
(Peter Diamond, 1971) 模型 可 以 视 为 我 们 的 模型 在 5 = o 条 件 下 的 特例 。 但 是 ， 戴 梦 德 没有 检验 实 
际 中 消费 者 进入 市 场 究竟 是 不 是 有 利 可 图 的 。 而 我 们 的 分 析 (基于 特定 的 效用 函数 和 搜寻 成 本 函数 
形式 ) 证 明 那 绝对 是 无 利 可 图 的 。 并 且 ， 我 们 还 证 明了 如 果 企业 可 以 实行 非 线性 定价 策略 ， 那 么 不 
管 消费 者 的 效用 函数 是 什么 形式 ， 只 要 存在 正 的 搜寻 成 本 ， 就 不 会 有 均衡 存在 。 

13 ”如 果 第 一 期 的 搜寻 成 本 ci 小 于 第 二 期 的 成 本 cx ， 那 么 只 要 min [u/2, o] >5>ci 并 且 厂 
商 不 能 够 采取 价格 歧视 ， 就 一 定 会 有 p =u - 5 的 单一 价格 均衡 (这 个 结果 将 脚注 10 的 结果 一 般 化 
Ti. 

14 ”这 个 结果 同 (Grossman and Stiglitz, 1980) 的 研究 结果 是 相似 的 。 在 他 们 对 资本 市 场 的 分 
析 中 ， 由 于 存在 信息 成 本 ， 扰 动 对 于 确保 均衡 的 存在 是 至 关 重要 的 。 但 是 ， 与 本 文 的 模型 相反 ， 那 
里 的 扰动 完全 是 外 生 的 。 
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就 会 把 价格 提 到 足够 高 ， 榨 取 完 所 有 的 消费 者 剩余 ， 只 要 有 消费 者 来 的 话 
(对 于 老年 消费 者 ， 索 取 价 格 为 p=u; 对 于 年 轻 消费 者 ， 由 于 他 要 买 两 个 单 
位 ， 因 此 ， 总 的 价格 为 2u -6 ) WR cl >0 (ci 为 第 一 次 进入 市 场 的 交易 
成 本 ) ， 那 么 ， 消 费 者 进入 市 场 都 是 无 利 可 图 的 ， 也 就 不 存在 均衡 了 。 

要 是 厂商 可 以 实施 非 线 性 定价 策略 ， 那 么 它们 总 是 能 够 确认 出 谁 是 年 轻 
人 ,因为 只 有 年 轻 人 愿意 购买 两 个 单位 。 厂 商 要 做 的 不 过 是 给 一 个 足够 大 
的 数量 折扣 ， 使 得 相对 于 再 次 进入 市 场 而 言 ， 年 轻 的 消费 者 更 愿意 ( 购买) 
储备 。 这样 ， 我 们 能 够 证 明 如 果 搜 寻 成 本 存在 的 话 ， 均 衡 是 不 存在 的 。 

3. 理性 预期 

我 们 假设 了 消费 者 确实 知道 价格 的 分 布 情况 ， 尽 管 他 们 不 知道 任何 一 家 
厂商 的 价格 。 这 是 一 种 “理性 预期 ” 式 的 假设 。 之 所 以 用 它 ， 倒 不 是 因为 
它 的 现实 性 ， 而 是 由 于 要 找 一 个 替代 的 关于 预期 的 假设 十 分 困难 。 

然而 ， 很 明显 ， 这 个 假设 预期 是 十 分 关键 的 。 因 为 消费 者 决定 是 为 了 储 
备 购买 ， 还 是 只 购买 当期 消费 量 ， 都 取决 于 他 对 于 再 次 进入 市 场 后 要 购买 物 
品 价格 的 预期 。 认 为 消费 者 关于 价格 的 概率 分 布 预期 是 与 价格 的 真实 分 布 相 
吻合 的 观点 ， 缺 乏 让 人 信服 的 理由 。 实 际 上 相当 数量 的 文献 都 曾经 提出 ， 个 
人 的 预期 概率 分 布 可 能 存在 着 系统 性 的 误差 ， 尤 其 是 当 事 件 〈 比 如 打折 促 
销 ) 出 现 并 不 频繁 的 时 候 (Amos Tversky and D. Kahneman, 1974) 。 

厂商 愿意 把 价格 定 在 低 于 垄断 价格 水 平 的 地 方 是 因为 ， 如 果 它 们 定价 足 


15 ”为 了 得 到 这 个 结果 ， 首 先 要 证 明 消 费 者 绝对 不 会 在 第 二 期 再 进入 市 场 。 假 设 消费 者 真 的 还 
会 在 第 二 期 进入 市 场 ， 那 么 他 在 第 一 期 其 实 只 需要 购买 一 个 单位 。 假 设 p 是 购买 第 二 单位 的 保留 价 
格 。 很 明显 ， 只 要 >0， 那 么 以 P 的 价格 再 出 售 一 单位 的 商品 就 是 有 利 可 图 的 。 因 此 ， 第 一 期 的 企 
业 就 不 是 利润 最 大 化 的 了 。 于 是 ， 唯 一 的 均衡 必然 使 得 消费 者 在 第 一 期 就 购买 两 个 单位 的 商品 。 但 
是 ， 如 果 所 有 的 消费 者 都 在 第 一 期 就 购买 两 个 单位 的 商品 ， 均 衡 必 然 要 求 企 业 对 这 两 个 单位 的 商品 
的 要 价 为 24 -5， 而 此 时 的 消费 者 剩余 又 会 是 负 的 〈 这 由 以 下 的 事实 可 以 迅速 地 推出 ， 即 企业 对 老 
年 人 的 要 价 都 必然 等 于 4) 。 

16 Salop (1977) , Stiglitz (1977), M. Katz( 1981) 探讨 了 有 关 采 取 非 线性 定价 策略 的 间 题 ， 
其 中 垄断 企业 可 以 对 不 同 的 消费 者 实施 部 分 的 价格 歧视 。 

17 ”这 种 定价 方法 是 很 容易 计算 的 。 令 R(Q) 为 消费 者 为 了 得 到 @ 数量 的 商品 的 支出 。 显 然 
有 R (2) SR (1) 并 且 有 R (1) Su (假设 R (1) <u， 那 么 提高 R (1) Bu 可 能 仅仅 只 是 损失 
了 本 来 要 购买 两 个 单位 年 轻 的 客户 。 但 是 ， 由 于 RR (2) >R (1) ， 就 不 会 有 损失 ) 。 注 意 到 无 论 其 
他 企业 的 价格 是 如 何 制定 的 ，R (2) SR (1) >u 都 必须 成 立 ; 所 有 企业 的 价格 方案 都 必须 满足 这 
些 性 质 。 但 是 ，R (1) Su 在 消费 者 存在 的 两 期 均 成 立 ， 如 果 R (2) =2u -5， 消 费 者 就 会 在 第 一 
期 购买 两 个 单位 的 商品 。 这 就 是 利润 最 大 化 的 值 R (2) 。 这 个 收入 方程 使 得 消费 者 剩余 为 零 ， 因 
此 ， 如 果 进 入 市 场 是 有 成 本 的 话 ， 就 没有 人 进入 了 。 
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够 低 ， 消 费 者 就 会 为 将 来 而 消费 。 在 一 个 存在 价格 离 差 的 经 济 中 ， 存 在 双 价 
格 均衡 要 求 下 式 成 立 : 


p(2+A) =u(1 +A) (19) 
消费 者 的 保留 价格 依赖 于 他 们 对 于 未 来 商品 平均 价格 的 预期 : 
p = p° +c-ô (20) 


而 p 的 上 标 e， 提 醒 我 们 关键 是 消费 者 对 于 平均 价格 的 预期 。 正 是 这 些 
预期 价格 影响 了 打折 促销 的 利润 率 ， 接 下 来 又 影响 了 打折 促销 发 生 的 频率 ; 
但 同时 ,厂商 (促销 的 利润 率 和 频率 ) 也 反 过 来 影响 了 平均 价格 ,平均 价 
格 又 会 反 过 来 影响 预期 价格 。 

假设 消费 者 相信 存在 着 折扣 促销 ， 即 使 (折扣 促销 ) 根本 没有 发 生 ， 
唯一 的 均衡 也 一 定 包 含 一 个 价格 分 布 。 比 如 可 以 假设 消费 者 的 预期 价格 高 
于 其 真实 的 平均 值 , p = B(p)p, B>1, 并 且 对 p=w 有 2p/3 < B(p)p + 
(c - 8) 成立。 即使 在 理性 预期 这 样 严格 的 假设 条 件 下 也 能 够 存在 的 单一 
价格 均衡 ,在 此 条 件 下 竟然 不 存在 了 。 因 为 倘若 假设 均衡 存在 ， 同 从 前 一 
E, 假设 c=0 且 6 >w/3, 会 有 一 个 p=w 的 单一 价格 均衡 存在 。 如 果 p = 
u， 那 么 任何 把 价格 降 到 p = B(u)u + (c - 8) 的 厂商 都 会 增加 50% 的 销售 
量 。 因 此 ， 如 果 在 p=uw， 有 1B(p)p + (c -6)13/2 > uw， 那么 降价 促销 就 
是 有 利 可 图 的 〈 显 然 ， 如 果 B >1， 不 等 式 w3 < 6 < (B -2/3)u 会 同时 得 
到 满足 ) 。 

因此 ， 只 要 消费 者 对 于 折扣 促销 的 预期 不 是 过 分 地 悲观 ， 那 么 均衡 时 ， 
就 一 定 存在 折扣 促销 。 


三 、 结 论 


就 特定 的 市 场 而 言 ， 在 传统 经 济 分 析 中 ， 人 和 传说 中 的 拍卖 人 也 许 是 描述 
市 场 如 何 运 行 的 一 个 很 好 的 原则 。 然而 对 于 其 他 的 市 场 而 言 ， 要 是 真是 存 
在 拍卖 人 的 话 ， 其 所 达到 的 均衡 就 会 与 真实 均衡 大 为 不 同 。 本 文正 是 描述 
了 在 可 能 是 最 简单 的 条 件 下 ， 即 存在 信息 采集 成 本 条 件 下 ， 两 者 会 有 怎样 
的 不 同 。 

我 们 模型 的 基本 结构 是 很 简单 的 。 企 业 决 定 自 己 的 价格 。 由 于 存在 信息 
采集 的 成 本 ， 企 业 面临 着 向 下 倾斜 的 需求 曲线 ， 而 需求 曲线 又 反 过 来 取决 于 
其 他 企业 的 定价 。 我 们 可 以 把 第 i 个 企业 的 利润 写 为 价格 向 量 的 函数 : 

Ti = Ti(p1,*** ,Py) 


纳什 一 古 诺 均 衡 可 以 由 下 列 两 组 条 件 来 刻画 ; (a) 市 场 现存 的 所 有 企 
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业 都 制定 利润 最 大 化 的 价格 ; (b) 对 于 所 有 市 场 现存 的 企业 ， 利 润 都 是 非 
负 的 ， 并 且 对 于 任何 潜在 企业 ， 在 所 有 潜在 价格 条 件 下 ， 利 润 是非 负 的 。 

如 采 所 有 企业 都 是 同 质 的 ， 并 且 企 业 数量 足够 大 的 话 ， 假 设 均衡 中 存在 
价格 离 差 ， 那 么 利润 函数 〈 作 为 价格 的 函数 ) 就 一 定 在 每 一 个 价格 处 达到 
最 大 值 ， 并 且 每 个 最 大 值 都 相等 。 一 般 有 两 大 类 机 制 可 以 令 价 格 不 同 的 企 
业 得 到 相同 的 利润 。 第 一 类 机 制 是 ， 价 格 低 的 企业 销售 量 大 ， 并 且 正 好 补偿 
了 低 价 的 损失 。 这 种 现象 可 以 有 很 多 种 原因 。 销 售 量 的 上 升 可 能 是 由 于 更 多 
的 顾客 光顾 ， 可 能 是 由 于 有 更 多 顾客 愿意 购买 ， 或 者 由 于 消费 者 愿意 购买 的 
数量 更 多 了 。 第 三 个 可 能 性 在 本 文中 有 详细 的 探讨 。 第 二 类 机 制 是 ， 如 果 企 
业 必 须 招揽 才 会 有 顾客 的 话 ， 比 如 ， 做 广告 ， 那 么 价格 高 的 企业 可 能 其 招揽 
单位 消费 者 的 成 本 也 高 ， 正 好 抵消 了 较 高 的 单位 利润 。” 

我 们 在 分 析 中 一 共 确认 了 三 种 均衡 情形 。 其 中 每 一 种 情形 都 与 传统 所 分 
析 的 完全 竞争 市 场 均 衡 大 不 相同 (尽管 都 允许 市 场 的 自由 进入 ) 。 

(a) 均衡 可 能 是 存在 价格 离 差 的 ， 这 里 个 人 所 支付 的 价格 高 低 仅仅 依 
赖 于 他 的 运气 。 模 型 不 仅 可 以 直接 应 用 于 某 一 期 出 现 的 价格 离 差 现象 ( 同 
时 存在 着 高 价 厂商 和 低 价 厂商 ) ， 也 可 以 直接 应 用 于 分 析 折扣 促销 现象 (未 
做 广告 的 特价 品 ) 。 我 们 注意 到 价格 的 变化 同样 与 质量 的 变化 相关 ， 比 如 耐 
用 性 ; 因此 ， 重 要 的 是 〈 分 析 ) 单位 有 效 商品 的 价格 。 

(b) 均衡 也 可 能 只 包含 单一 价格 ,但 这 个 价格 会 高 于 完全 竞争 市 场 均 
衡 的 价格 。 

(ce) 均衡 也 可 能 不 存在 。 当 允许 厂商 实行 数量 折扣 时 ， 均 衡 就 总 是 不 
存在 的 。 

死 争 通常 被 认为 是 对 消费 者 有 利 的 事情 ; 尽管 我 们 都 不 反对 这 个 一 般 假 
定 ， 但 是 ， 对 于 竞争 的 另 一 面 我 们 也 必须 牢记 于 心 : 当 存 在 搜寻 成 本 时 ， 竞 
争 可 能 采取 这 样 的 形式 ， 企 业 总 是 试图 更 好 地 利用 由 于 搜寻 成 本 和 信息 所 赋 
予 的 小 小 垄断 力量 (更 成 功 的 企业 可 能 不 是 因为 它们 更 有 效率 ， 而 是 因为 
它们 更 能 够 有 效 实施 价格 歧视 )。 虽 然 在 没有 交易 成 本 的 条 件 下 ， 我 们 都 知 
道 实行 完全 价格 歧视 的 垄断 厂商 是 帕 累 托 最 优 的 ， 但是， 一 旦 引入 交 易 成 
本 ， 完 全 竞争 市 场 均衡 就 不 复 存在 了 ，( 此 时 ) 没有 人 愿意 进入 市 场 。 


18 ”如 有 果 企 业 数目 很 少 ,均衡 的 性 质 就 依赖 于 潜在 的 进入 者 是 如 何 看 待 他 进入 的 后 果 的 (Sal- 
op，1977)。 同 样 地 ， 厂 商 也 必须 推测 价格 如 果 改 变 的 后 果 ( 参见 我 们 在 1977 年 的 文章 ) 。 

19 Gerard Butters (1977) 。 类 似 的 论证 方法 可 以 应 用 于 质量 差异 的 分 析 。 高 质量 的 企业 回头 客 
就 多 ， 这 样 他 们 的 平均 招揽 顾客 的 成 本 就 低 。 
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本 文 的 模型 还 具有 另外 一 层 道德 含义 : 由 于 信息 成 本 的 存在 ， 以 往 那 些 
将 传说 中 的 市 场 经 济 与 传说 中 的 社会 主义 经 济 相 比 较 而 得 到 的 比较 制度 分 析 
结果 的 重要 性 可 能 十 分 有 限 。 迄 今 为 止 的 成 果 ， 比 如 几 条 基本 等 价 性 定理 ， 
很 有 可 能 会 产生 严重 的 误导 。 在 我 们 所 建立 的 模型 中 ,市场 产生 了 扰动 。 并 
且 由 于 信息 成 本 的 存在 ， 这 种 扰动 是 无 法 消除 的 。 尽 管 我 们 还 没有 构造 出 与 
完全 竞争 经 济 或 者 计划 经 济 非常 吻合 的 模型 ， 但 至 少 有 一 点 是 很 明显 的 ， 就 
是 这 两 者 可 能 会 有 显著 的 区 别 。 
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市 场 竞 争 与 企业 数量 : 
双 头 苟 断 比 小 摊 市 场 更 具有 竞争 性 ?* 


本 文 运用 标准 搜寻 模型 的 变形 分 析 了 市 场 均衡 以 及 增加 市 场 之 中 企业 的 
数目 对 于 市 场 均衡 的 影响 。 如 果 边 际 搜寻 成 本 随 着 搜寻 次 数 的 增加 而 增加 的 
话 ， 那 么 企业 的 需求 曲线 一 定 是 弯 折 的 ， 并 且 价格 下 降 时 的 需求 弹性 要 小 于 
价格 上 升 时 的 需求 弹性 ; 当 边 际 成 本 变化 时 价格 可 能 不 发 生 相 应 的 变化 。 随 
着 市 场 中 企业 数目 的 增加 ， 均 衡 条 件 下 的 最 高 价格 水 平 会 逐渐 增加 ， 接 近世 
断 价格 ， 但 是 其 最 低 价格 水 平 却 降低 了 。 另 外 ， 如 果 边 际 搜寻 成 本 随 着 搜寻 
次 数 的 增加 而 降低 的 话 ， 那 么 均衡 如 果 存 在 的 话 ， 其 中 就 存在 着 价格 差异 。 


到 底 需 要 多 少 个 企业 才能 够 使 市 场 的 竞争 功能 完全 发 挥 出 来 ? 如 果 存 在 
着 完美 信息 ， 那 么 即使 市 场 之 中 只 有 两 个 企业 ,它们 也 会 像 伯 川 德 (Ber- 
trand) 竞争 者 那样 将 价格 定 在 边际 成 本 处 。 相 反 ， 在 古 诺 均衡 条 件 下 ， 随 
着 企业 数目 的 增加 ， 需 求 弹性 会 上 升 ， 而 价格 会 下 降 ， 只 有 在 极限 情况 下 ， 
才 可 能 达到 完全 竞争 价格 。 

虽然 在 很 早 以 前 ， 人 们 就 认识 到 不 完美 信息 会 造成 市 场 运 行 的 苑 争 性 下 
降 (Scitovsky, 1950; Salop, ，1976) ， 现 代 经 济 学 理论 甚至 开始 认真 审视 这 
一 结论 一 一 增加 市 场 企业 数目 会 导致 价格 下 降 一 一 在 定性 结果 方面 的 稳健 
性 。 尽 管 目 前 对 有 限 企业 数目 的 市 场 成 本 均衡 性 质 方面 的 研究 还 不 是 非常 细 
致 ， 但 是 对 于 无 限 企业 数目 的 市 场 均衡 性 质 的 研究 却 是 非常 细致 的 。 如 果 工 
人 能 够 续 贯 地 搜寻 而 且 搜寻 成 本 是 有 限 的 〈 无 论 成 本 多 么 的 小 ) ， 那 么 市 场 
均衡 价格 就 一 定 是 垄断 价格 。 我 们 还 得 到 了 另外 两 个 令 人 吃惊 的 结果 : (1) 


* “Competition and the Number of Firms in a Market; Are Duopolies More Competitive than Atomis- 
tic Markets?”， 本 文 受 斯 坦 福 大 学 社会 科学 数量 研究 所 国家 科学 基金 的 资助 ， 项 目 号 SES - 8320464, 
并 且 还 受到 胡 佛 研究 所 和 普林斯顿 大 学 国家 科学 基金 项 目的 资助 。 多 年 以 来 ， 同 Steve Salop 和 Mi- 
chael Rothschild 关于 本 文 题目 的 讨论 ， 令 我 受益 菲 浅 ， 而 Peter Crampton, José Scheinkman, Bernard 
Salanie 以 及 Arunava Sen 对 于 本 文 初稿 的 评述 是 非常 具有 启发 意义 的 。atomistic market， 小 摊 市 场 ， 
指 有 很 多 小 企业 的 市 场 ， 又 译 为 “蚂蚁 市 场 ”、“ 摊 贩 市 场 ” 或 “原子 市 场 ” 译 者 。 

1 假设 这 里 不 存在 产能 约束 。 
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不 存在 均衡 的 价格 差异 〈Diamond，1971) ; (2) 如 果 第 一 次 搜寻 是 有 固定 
成 本 的 ， 那么 当 (a) 企业 能 够 采取 非 线性 定价 策略 ; 或 者 (b) 个 人 的 效 
用 函数 导致 即使 价格 水 平 低 于 某 个 保留 价格 水 平 ， 他 们 也 只 够 买 一 个 单位 的 
时 候 ， 均 衡 是 不 存在 的 。 

搜寻 的 成 本 ， 就 算 很 小 ， 也 会 对 均衡 的 性 质 产 生 巨 大 的 影响 。 

本 文 的 目标 是 考察 三 种 对 于 标准 的 续 贯 搜寻 模型 进行 微小 修改 的 结果 : 
(1) 存在 着 某 些 个 人 的 搜寻 成 本 是 无 穷 小 的 情况 ， 如 果 由 于 搜寻 成 本 * 产生 
AAPA PRM F (s), f (s) 是 其 密度 函数 ,那么 f (0) >0°; (2) 企业 数目 
是 有 限 的 而 不 是 无 限 的 ; (3) 增加 搜寻 一 个 企业 的 成 本 可 能 依赖 于 已 经 搜 
寻 过 的 企业 数目 。 

如 有 果 市 场 企业 数目 是 有 限 的 ， 均 衡 价 格 就 会 低 于 垄断 价格 : 双 头 垄断 看 
起 来 是 要 比 市 场 企业 数目 无 限 多 的 情形 更 加 具有 竞争 性 。 这 是 由 于 在 已 经 研 
究 过 的 无 限 市 场 企 业 数目 模型 之 中 ， 如 果 某 个 企业 降低 价格 ， 也 不 会 引致 搜 
寻 行 为 ， 而 在 双 头 垄断 的 情况 下 ， 则 一 定 会 引起 搜寻 行为 。 因 此 市 场 价格 弹 
性 在 双 头 垄断 的 情况 下 ， 要 大 于 无 数 企 业 的 情况 。 随 着 企业 数目 的 增加 ， 找 
到 一 个 低 价 企业 的 成 本 是 上 升 的 。 因 此 引致 搜寻 (induced search) 数量 是 
下 降 的 。 增 加 企业 数目 的 效果 ， 看 起 来 是 非 竞争 性 的 。 

但 是 ， 随 着 企业 数目 的 增加 ， 会 产生 两 种 效应 : 如 果 企 业 降价 ， 只 有 那 
些 搜寻 成 本 相对 较 小 的 个 人 才 愿 意 搜寻 ， 因 为 在 此 情况 下 搜寻 到 这 个 “ 减 
价 机 会 ”的 难度 是 增加 了 的 。 尽 管 任 一 企业 的 一 小 部 分 消费 者 出 现 引 致 搜 
寻 ， 但 是 其 他 企业 那里 存在 着 更 多 的 值得 吸引 的 消费 者 。 当 搜寻 成 本 是 常 
数 ， 并 且 存 在 着 重 置 搜寻 (search with replacement) 的 情况 下 ,* 可 以 证 明 第 
二 种 效应 要 超过 第 一 种 效应 : 传统 的 认为 市 场 的 竞争 程度 会 随 着 市 场 之 中 的 
企业 数目 增加 而 上 升 的 结论 就 需要 修正 了 。 在 极限 的 情况 下 ， 随 着 市 场 之 中 
的 企业 数目 增加 到 无 穷 大 ， 市 场 价格 从 垄断 价格 水 平 单调 下 降 直到 某 个 水 
平 ， 降 低 的 程度 依赖 于 f (0) ,前 提 只 要 f (0) >0。 


2 MPAA KR, BM Stiglitz (1979) 。 还 有 Axell (1977) 和 von zur Muehlen (1980) 。 

3 Braverman (1980); Braverman and Dixit (1981) 考察 了 f (0) >0 情况 下 的 结果 ， 这 与 Salop 
and Stiglitz (1977) 的 搜寻 模型 的 条 件 略 有 不 同 。 

4 不 存在 重 置 搜寻 是 指 ， 如 果 某 个 人 搜寻 了 某 个 企业 并 且 拒 绝 了 该 企业 ， 那 么 他 是 不 会 再 回 到 
该 企业 的 。 

5 在 极限 的 情况 下 f (0) =0, 存在 着 某 个 企业 数目 W， 当 低 于 它 的 情况 时 是 不 存在 单一 价格 
均衡 的 (Arrow and Rothschild, 1973) 。 
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因此 在 (0) >0 的 条 件 下 ， 以 市 场 之 中 的 企业 数目 来 反映 价格 的 垄断 
水 平 的 标准 均衡 模型 是 不 正确 的 。 

标准 模型 的 解释 尽管 考虑 到 了 第 一 种 效应 ,但 是 没 能 考虑 到 第 二 种 效 
应 。 因 此 ， 随 着 市 场 之 中 的 企业 数目 增加 ， 企 业 从 数目 众多 的 别 的 东 个 企业 
那里 能 够 吸引 的 消费 者 数目 是 很 少 的 。 当 然 ， 就 认为 企业 从 别 的 某 个 企业 那 
里 能 够 吸引 的 消费 者 数目 趋 近 于 零 的 速度 ， 是 要 比 市 场 之 中 的 企业 数目 增加 
速度 更 快 ， 也 是 不 正确 的 。 

标准 模型 的 解释 的 另外 一 个 也 是 非常 重要 的 错误 在 于 : 它 没有 考虑 在 
企业 找到 消费 者 的 时 候 ， 市 场所 产生 的 信息 不 对 称 。 消 费 者 仅仅 知道 该 企 
业 的 价格 ， 以 及 其 他 企业 的 价格 分 布 。 这 种 信息 不 对 称 会 产生 产 重 的 后 
果 : 价格 上 升 的 需求 弹性 可 能 会 与 价格 下 降 的 需求 弹性 有 很 大 的 区 别 。 一 
般 情况 下 ， 需 求 曲线 是 弯曲 的 。 这 样 又 会 产生 两 种 结果 : (1) 如 果 企业 的 
数目 是 有 限 的 ， 边 际 搜寻 成 本 是 常数 ， 也 不 存在 重 置 搜寻 ， 那 么 唯一 的 市 
场 均 衡 会 产生 价格 差异 。 在 边际 搜寻 成 本 是 递减 的 情况 下 ， 这 个 结论 也 是 
成 立 的 。 此 结果 是 对 萨 勒 普 和 斯 蒂 格 利 芯 (Salop and Stiglitz, 1977) 的 分 
析 结 果 的 概括 ， 在 分 析 中 他 们 仅仅 考虑 了 搜寻 技术 是 凸 的 有 限 的 情况 ， 并 
且 在 第 一 次 搜寻 之 后 的 所 有 搜寻 事实 上 都 是 无 成 本 的 。(2) 如 果 边际 搜寻 
成 本 是 递增 的 ， 那 么 均衡 可 能 就 不 能 确定 了 ， 而 产量 可 能 会 随 着 边际 搜寻 
成 本 的 变化 而 变化 。 

之 所 以 要 考察 能 够 导致 价格 差异 的 模型 ， 是 有 两 个 原因 : 首先 ， 大量 的 
证 据 表明 ， 市 场 中 同 质 商品 的 出 售 价格 常常 是 有 差异 的 ， 这 在 产品 市 场 上 
至 少 是 可 能 出 现 的 。 其 次 ， 我 在 以 前 曾经 提 到 过 ， 在 可 行 的 条 件 下 ， 如 果 
第 一 次 搜寻 是 有 成 本 的 ， 那 么 不 存在 市 场 均衡 。 如 果 商 品 售 价 低 于 垄断 价格 
的 可 能 性 至 少 是 存在 的 话 ， 那 么 这 个 难题 是 能 够 解决 的 。 因 此 我 们 所 建立 的 
模型 是 内 在 一 致 的 ， 而 这 是 假设 所 有 消费 者 都 具有 严格 为 正 的 搜寻 成 本 ， 以 


6 那些 相信 单一 价格 法 则 的 人 可 能 会 声称 ， 不 同 商品 售 价 不 同 是 源 于 其 他 方面 的 差异 ， 比 如 ， 
地 点 、 服 务 等 。 在 某 些 情况 下 ， 这 可 能 是 对 的 。 但 是 在 其 他 的 情况 下 ， 商 品 的 售 价差 异 是 如 此 之 
大 ， 以 至 于 仅仅 靠 质量 差异 是 无 法 解释 全 部 的 价格 差异 现象 的 。 在 质量 差异 为 主导 的 市 场 之 中 ， 最 
适合 的 市 场 分 析 模型 就 是 区 分 商品 的 市 场 搜寻 模型 。 这 些 市 场 一 般 情况 下 是 很 自然 地 会 产生 价格 差 
异 的 ， 就 算 商品 的 生产 技术 是 同 质 的 ， 它 们 的 售 价 也 会 有 差异 。 

7 实际 上 ， 这 正 是 Rothschild (1973) 对 于 Stigler (1961) 的 模型 最 为 突出 的 批评 : 给 定 斯 带 
格 勒 (Stiger) 关于 消费 者 行为 的 假设 ， 所 有 企业 都 会 索取 相同 的 价格 。 
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及 存在 着 企业 连续 统 的 产品 市 场 模型 所 不 具备 的 。 

本 文 一 共 分 为 四 个 部 分 。 第 一 部 分 给 出 了 模型 ， 而 第 二 部 分 给 出 了 有 限 
企业 数目 和 在 线性 搜寻 成 本 技术 条 件 下 的 结果 。 第 三 部 分 证 明了 在 非 线性 搜 
寻 成 本 技术 条 件 下 分 析 会 有 什么 不 同 。 第 四 部 分 分 析 了 结果 的 稳健 性 。 


ga 模型 


为 简单 起 见 ， 考 虑 一 个 市 场 ， 其 中 对 于 给 定 消费 品 x = x(p) ， 所 有 人 
都 具有 相同 的 需求 函数 ， 但 是 他 们 的 搜寻 成 本 是 不 同 的 。 个 人 的 间接 效用 函 
数 可 以 写作 

U =v(p) + Y (1) 
其 中 了 是 个 人 的 收入 ， 因 此 由 罗 尔 公式 
x =- (2) 
个 人 的 搜寻 规则 是 很 简单 的 :如果 在 第 i 次 搜寻 情况 下 有 p<p,， 就 购买 ; 
反之 就 不 购买 。p, 项 是 第 1 种 商品 的 保留 价格 水 平 。 市 场 价格 水 平 正好 使 得 
消费 者 从 茶 企业 购买 商品 的 期 望 效 用 ， 等 于 继续 搜寻 所 得 到 的 效用 水 平 。 继 
续 搜 寻 所 得 到 的 效用 水 平 的 高 低 依赖 于 搜寻 过 程 ， 例 如 ， 过 程 是 否 存在 着 重 
置 搜寻 。 

假设 市 场 上 存在 着 工 个 消费 者 以 及 NN 个 企业 ,” 每 个 消费 者 都 知道 价格 
的 概率 分 布 ， 但 不 知道 各 个 企业 的 价格 。 消费 者 在 企业 之 间 进 行 随 机 的 搜 
寻 。 每 一 个 消费 者 都 会 不 断 地 搜寻 ， 直 到 找到 一 个 售 价 等 于 或 者 低 于 他 的 保 
留 价 格 水 平 的 企业 。 

ids, 为 第 i 次 搜寻 的 成 本 ， 以 往 的 文献 主要 关注 于 三 个 特例 : (a) 当 
t>1 时 ，s, =s 为 常数 的 线性 搜寻 成 本 函数 情况 。 由 于 在 s, >0 条 件 下 均衡 可 
能 不 存在 ， 因 此 我 假设 % =0。(b) 凸 性 搜寻 成 本 函数 的 情况 。 时 间 (以 及 


8 正式 地 说 ， 我 们 可 以 通过 假设 第 一 次 搜寻 的 成 本 为 零 这 种 标准 方法 来 回避 均衡 不 存在 的 情 
况 。 如 果 我 们 假设 第 一 次 搜寻 的 成 本 和 以 后 的 搜寻 的 成 本 相同 ， 那 么 只 要 平均 均衡 价格 足够 小 ， 即 
Ff (0) 足够 大 ， 我 们 的 分 析 结 果 就 不 会 受到 根本 影响 ( 否则， 我 们 又 会 碰 到 均衡 存在 性 问题 ) 。 

9 ”假设 搜寻 成 本 是 常数 ， 如 果 消 费 者 今天 搜寻 了 一 家 售 价 为 p 的 企业 之 后 ， 还 继续 搜寻 是 有 利 
可 图 的 话 ， 那 么 在 这 两 种 情况 下， 消费 者 另外 搜寻 到 一 家 售 价 为 p 的 企业 之 后 还 继续 搜寻 也 是 有 利 
可 图 的 。 

10 ”整个 分 析 过 程 之 中 ,企业 的 数目 都 是 外 生 决 定 的 ,但 是 在 企业 的 平均 成 本 是 U 形 的 条 件 
下 ,实现 入 的 内 生化 是 十 分 容易 的 ， 见 Salop and Stiglitz (1977)。 

11 这 是 文献 之 中 的 标准 假设 。 尽 管 某 些 情况 下 它 可 能 是 正确 的 ， 但 我 们 主要 是 为 了 分 析 简 单 
才 如 此 假设 的 。 
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其 他 资源 ) 的 稀缺 性 意味 着 搜寻 成 本 可 能 会 随 着 搜寻 次 数 的 增加 而 增加 : 
对 于 所 有 的 t+ 有 s, 宇 s,_1。 它 的 一 个 特例 是 (Salop and Stiglitz, 1982) 曾经 使 
用 过 ) : 在 某 个 t 值 之 前 搜寻 成 本 是 固定 的 ,一 旦 ;超过 这 个 值 ， 搜 寻 成 本 
是 无 限 大 的 。(c) 凹 性 搜寻 成 本 函数 的 情况 。 如 果 企 业 是 分 散 分 布 于 某 个 
商业 区 之 内 的 ， 那 么 某 次 购物 的 固定 成 本 主要 就 在 于 抵达 该 商业 中 心 的 成 
本 。 同 样 地 ， 如 果 消 费 者 能 够 通过 诸如 消费 者 报告 等 来 获取 信息 ， 那 么 他 们 
就 可 能 知道 当时 一 些 企业 的 价格 。 这 些 都 是 边际 搜寻 成 本 小 于 平均 搜寻 成 本 
的 情况 ， 即 对 于 所 有 上 有 s, 压 s,_!。 这 个 例子 的 极限 情况 (Salop and Stiglitz 
(1977) 分 析 过 该 情况 ) 是 当 1:>1 时 ， 有 s, >0, s,=0。 

各 个 消费 者 的 搜寻 成 本 是 不 同 的 。 在 线性 搜寻 成 本 函数 情况 下 ， 我 们 可 
UHD RZ Fs) 来 表示 它 。 

企业 的 收入 可 以 表示 为 

R = Mpx (3) 

其 中 是 购买 了 商品 的 消费 者 的 数目 ，M 是 某 企业 的 售 价 和 其 他 企业 的 售 
价 的 函数 。 产 品 的 边际 成 本 是 <， 于 是 利润 最 大 化 企业 将 使 得 产品 的 边际 成 
本 等 于 其 边际 收益 。 


ee (4) 

其 中 e 是 企业 需求 曲线 的 弹性 
e=- aap +EP) (5) 

而 已 是 个 人 需求 曲线 的 弹性 
E(p) =-x'(p) £ (6) 


注意 到 对 于 一 个 垄断 厂商 ， 有 dlnM/dlnp =0， 因 此 e =E (p* ) 我 们 把 这 个 
价格 水 平 记 为 垄断 价格 水 平 。 
em PERE T) 

“4M ( 即 消费 者 的 数目 ) 不 是 的 可 微 函数 的 时 候 ， 我 们 分 别 用 e* 和 -来 

标记 价格 上 升 和 价格 下 降 时 的 需求 弹性 。 
qe? (p) >E (p*) ， 如 图 1 所 示 ， 那么 需求 曲线 在 p =p 处 发 生 
弯 折 ， 但 是 只 要 满足 


C 


TFT 7) 
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价格 最 后 是 不 会 随 着 边际 成 本 的 变化 而 变化 的 。 
本 文 的 剩余 部 分 大 多 是 用 于 讨论 消费 者 数目 是 如 何 随 着 价格 p 的 变化 而 
变化 的 ; 即 ，M 是 否 是 可 微 的 以 及 e 和 的 值 究 竞 是 多 少 ? 


二 、 有 限 企 业 数 目 , f (0) >0， 以 及 在 线性 搜寻 成 本 函数 情况 下 
的 对 称 均衡 


当 市 场 之 中 的 企业 数目 是 有 限 的 ， 是 否 存在 着 重 置 搜寻 就 会 对 均衡 产生 
影响 。 在 本 部 分 的 前 两 点 ， 我 们 只 考虑 对 称 均 衡 的 情况 。 在 线性 搜寻 成 本 
函数 情况 下 ， 保 留 价 格 水 平 p, 是 个 常数 ， 记 为 P。 

1. 不 存在 重 置 搜寻 

考虑 一 个 市 场 之 中 及 个 企业 ， 售 价 均 为 p =p”， 在 均衡 条 件 下 ， 每 个 
企业 的 消费 者 数目 为 LAN。 如 果 有 个 企业 考虑 提高 售 价 p >p”， 那 么 它 的 消 
费 者 之 中 那些 搜寻 成 本 较 低 的 将 会 离开 ， 因 为 消费 者 们 都 确信 ， 如 果 再 次 搜 
寻 一 定 可 以 找到 价格 更 低 的 企业 。 于 是 ， 所 有 搜寻 成 本 低 于 * 的 消费 者 都 会 
选择 离开 。 而 s 由 下 式 定义 : 

v(p*) -v(p) = s(p) (8) 
A (8) 告诉 我 们 ， 究 竟 会 有 多 少 人 会 进行 搜寻 : 所 有 s < 的 消费 者 。 函 数 
F (s (p)) 给 出 了 在 每 一 个 p 值 条 件 下 搜寻 人 数 所 占 比例 。 利 用 式 (2) 可 
以 得 到 : 

ds 


dp 7 1 (P) = #() (9) 
企业 提 价 之 后 发 现 消费 者 数量 仅仅 为 
M = ŠU - FG(p))] (10) 


将 式 (10) 微分 可 以 得 到 p =p ”处 的 需求 弹性 : 
e (p°) = E(p*) +f(0)x(p* )p* (11) 
考虑 将 价格 降低 到 p* 以 下 的 企业 了 解 到 ， 搜 寻 成 本 较 低 的 消费 者 将 会 
从 其 他 企业 那里 被 吸引 过 来 ,而 且 搜 寻 成 本 较 高 的 产生 的 消费 者 也 不 会 离 
去 。 这 样 他 的 期 望 消费 者 数目 就 是 
L| F(5(p)) e EOUN) (12) 


12 ”此 假设 的 可 行 性 依赖 于 搜寻 者 的 记忆 以 及 企业 是 否 采 取 了 混合 策略 。 后 面 我 们 会 讨论 这 一 
ko 
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考虑 到 引致 搜 
寻 的 需求 曲线 


考虑 到 引致 搜 
寻 的 需求 曲线 


考虑 到 引致 搜 
寻 的 MR 曲 线 一 他 


图 1 (a) 弯曲 的 需求 曲线 
(b) 在 企业 连续 统 和 f (0) >0 条 件 下 的 均衡 : 
均衡 是 不 确定 的 ， 价 格 必须 低 于 或 等 于 垄断 价格 ， 但 高 于 或 等 于 p 


市 场 竞 争 与 企业 数量 : 双 头 垄断 比 小 摊 市 场 更 具有 竞争 性 ? 255 


HPs (p) 就 是 使 得 所 有 s<s 的 消费 者 不 断 地 搜寻 直到 找到 售 价 较 低 的 企 
业 为 止 的 搜寻 成 本 ( 它 是 售 价 较 低 的 企业 售 价 的 函数 ) 。 
希望 找到 一 个 低 价 企业 的 期 望 搜寻 者 数目 为 N/2， 因 此 s 由 下 式 给 出 


o(p) -vlp*) = 3(p) S (13) 
可 以 直接 得 到 在 价格 上 升 条 件 下 的 需求 弹性 为 
Ti 


N 
等 于 号 仅仅 在 W=2 时 取得 。 因 此 如 果 存 在 着 两 个 以 上 的 企业 ， 需 求 曲 线 就 
会 发 生 弯 折 ， 在 价格 降低 条 件 下 的 需求 弹性 就 会 超过 价格 上 升 条 件 下 的 需求 
弹性 。 这 就 意味 着 对 于 NN >2 是 不 存在 单一 价格 均衡 的 〈 见 图 2)。 


P 


平均 成 
本 曲线 


需求 曲线 


MR 
y™ 


图 2 在 三 个 企业 以 及 无 重 置 搜寻 条 件 下 ， 
在 ”点 有 弯 折 ， 因 而 不 会 存在 一 个 单一 的 价格 均衡 


2. 重 置 搜寻 

这 里 的 分 析 过 程 和 以 前 非常 相似 ， 只 不 过 如 果 某 个 企业 想 要 提高 价格 
的 话 ， 会 使 得 随机 抵达 这 个 高 价 企 业 的 消费 者 平均 花费 NM (N-1) 次 搜 
寻 来 找到 价格 更 低 的 企业 。 然 而 ， 如 果 某 个 企业 想 要 降低 价格 的 话 ， 会 使 
得 随机 抵达 某 个 高 价 企业 ENA p) 的 消费 者 平均 花费 N 次 搜寻 来 找 
到 这 个 价格 更 低 的 企业 。 只 要 修改 一 下 式 (13) 使 得 边际 消费 者 以 适当 
的 方式 来 进行 搜寻 ， 我 们 就 可 以 迅速 得 出 价格 上 升 以 及 价格 下 降 时 的 需求 
弹性 : 


e*‘=e€ =€ = E+f(0)px (14’) 
这 里 需求 曲线 是 不 存在 弯 折 的 ; 并 且 存 在 着 单一 价格 水 平 的 均衡 。 另 外 ， 随 


N-1 
N 


着 企业 数目 的 增加 ， 市 场 价格 会 单调 下 降 。 
在 极限 条 件 下 ， 市场 价 格 低 于 垄断 价格 水 平 p” 
~ C C m 
Pe "Tot -laaa < 
其 中 
e = E(p) +f(0)px(p) (15) 

3. 均衡 价格 分 布 

当 不 存在 重 置 搜寻 的 情况 下 ， 是 不 存在 单一 价格 均衡 的 ; 在 唯一 的 均衡 
里 不 同 企 业 的 售 价 是 不 同 的 。 而 即使 在 存在 单一 价格 均衡 的 条 件 下 ， 还 是 可 
能 存在 着 差异 市 场 价格 的 均衡 的 。 由 于 每 一 个 企业 都 追求 将 需求 弹性 置 于 
超过 五 的 水 平 〈 如 果 它 提高 价格 ， 需 求 会 降低 ; 如 果 降 低 价格 ， 需 求 会 上 
升 ) ， 在 所 有 均衡 价格 分 布 条 件 下 的 价格 水 平 都 会 低 于 垄断 价格 水 平 。 在 附 
录 工 里 我 们 给 出 了 一 个 例子 ， 其 中 存在 着 三 个 企业 有 两 个 收取 较 高 的 价格 ， 
一 个 收取 较 低 的 价格 。 

在 附录 I 里 给 出 的 这 个 例子 和 f (0) =0 的 条 件 是 一 致 的 。 因 此 在 有 限 
搜寻 成 本 条 件 下 唯一 的 均衡 ， 包 含 单一 价格 均衡 的 结论 ， 是 极其 依赖 于 市 场 
企业 数目 无 限 的 这 个 假设 的 。 如 果 市 场 企 业 数 目 是 有 限 的 ， 那 么 当 低 价 的 企 
业 提 高 售 价 时 ， 对 那些 高 价格 企业 ， 并 且 进 行 搜寻 的 消费 者 会 发 现 搜寻 是 不 
值得 的 。 消 费 者 数目 不 受 价格 的 微小 变化 的 影响 这 个 性 质 ， 对 于 唯一 的 均衡 


13 ”此 结果 同 Satterthwaite (1979) 的 研究 是 有 着 非常 大 的 差异 的 ， 那 里 他 提出 随 着 企业 数目 的 
增加 ， 不 完美 信息 的 程度 会 加 剧 。 这 样 会 降低 需求 弹性 ， 从 而 增加 市 场 均 衡 价 格 (Pauly and Satter- 
thwaite，1981) 。 他 的 模型 同 这 里 的 模型 有 两 个 重要 区 别 : (a) 他 考虑 了 异 质 商 品 的 情况 ， 异 质 商 品 
不 同 特性 对 于 不 同 的 消费 者 而 言 有 着 不 同 的 价值 ; 而 我 们 的 模型 之 中 商品 是 同 质 的 ; (b) 他 所 假设 
的 信息 获取 技术 也 与 这 里 的 假设 有 着 很 大 的 不 同 。 他 假设 个 人 是 通过 一 种 信誉 机 制 来 获取 信息 的 而 
非 搜寻 。 尽 管 他 的 模型 的 假设 与 有 关 消 费 者 所 拥有 的 信息 以 及 他 们 怎样 获取 更 多 的 信息 的 某 些 替代 
性 假设 是 一 致 的 ， 但 是 却 与 这 里 所 给 出 的 续 贯 搜寻 模型 的 假设 不 一 致 。Salop (1979) 以 及 Salop and 
Stiglitz (1987) 也 注意 到 信息 结构 的 改善 ， 可 能 增加 也 可 能 减 小 需求 弹性 。 因 此 不 同 的 假设 条 件 导 
致 结果 产生 如 此 大 的 差异 也 就 不 足 为 奇 了 。Rosenthal (1980, 1982) 给 出 了 一 个 完全 不 同 的 模型 ， 
其 中 随 着 企业 数目 的 上 升 售 价 会 上 升 。 

14 ”假设 所 有 企业 的 生产 技术 相同 ， 并 不 意味 着 它们 就 会 索取 相同 的 价格 (Butters 1977; Salop 
and Stiglitz, 1977, 1982; Satterthwaite, 1979; Stiglitz，1985 ) 。 相 比 而 言 ， 在 技术 条 件 不 同 的 情况 下 
建立 差异 价格 模型 要 更 加 容易 ( Reinganum, 1979), 

15 通常 ， 有 两 种 对 于 价格 差异 的 理解 : 一 种 含 了 混合 策略 ， 而 另 一 种 假设 某 些 企业 永远 索取 
高 价 而 其 他 的 企业 永远 索取 低 价 。 前 者 的 优点 在 于 假设 消费 者 知道 价格 的 整体 分 布 ， 而 不 知道 个 别 
企业 的 价格 水 平 是 更 加 可 信 的 。 在 此 条 件 下 恰当 的 搜寻 模型 应 该 包含 重 置 搜寻 ， 只 要 搜寻 的 时 间 和 
企业 保持 售 价 的 时 间 能 够 吻合 。 
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里 存在 单一 价格 是 十 分 重要 的 。 

4. 企业 的 连续 统 

如 果 存 在 着 企业 的 连续 统 (continuum of firm) ， 所 有 的 售 价 一 定 会 产生 
相等 的 利润 ; 每 一 个 企业 的 规模 都 足够 小 ， 以 至 于 它们 认为 不 会 对 市 场 的 搜 
寻 行为 产生 影响 ， 因 此 在 某 个 价格 水 平 上 会 达到 利润 最 大 值 ， 所 有 企业 都 会 
把 价格 调整 到 利润 最 大 化 的 价格 水 平 。 任 何 价 格 分 布 都 会 产生 特定 的 搜寻 行 
为 (个 人 的 保留 价格 随 着 搜寻 成 本 的 变化 而 变化 ) ， 这 就 能 够 决定 在 每 一 个 
价格 水 平 上 的 销售 量 以 及 相应 的 利润 水 平 。 问 题 在 于 ， 是 否 存在 着 一 个 非 退 
化 的 价格 分 布 ， 使 得 对 于 每 一 个 价格 水 平和 利润 水 平 都 相等 ? 在 附录 下 里 ， 
我 证 明了 这 是 可 能 的 ; 我 推导 出 了 价格 分 布 必须 满足 的 微分 方程 ， 并 且 给 出 
了 一 个 例子 。 我 还 证 明了 分 布 之 中 的 最 高 价格 水 平 要 低 于 垄断 价格 水 平 。 


三 、 更 加 一 般 化 的 搜寻 技术 


在 第 二 部 分 所 得 到 结论 不 管 多 么 令 人 吃惊 ， 它 们 都 依赖 于 搜寻 技术 性 质 
的 特殊 假设 。 我 们 假设 了 尽管 各 人 的 搜寻 成 本 是 不 同 的 ， 但 是 每 一 次 搜寻 的 
成 本 都 与 以 前 进行 的 搜寻 次 数 不 相 关 。 这 个 关键 假设 是 不 可 信 的 。 一 方面 ， 
很 多 次 搜寻 的 成 本 是 固定 的 : 一 旦 某 个 人 抵达 了 某 个 购物 中 心 ， 去 另外 一 家 
商店 的 边际 成 本 是 非常 小 的 。 另 一 方面 ， 在 搜寻 次 数 大 于 某 个 值 之 后 ， 搜 寻 
成 本 会 随 着 搜寻 次 数 的 增加 而 增加 : 因为 时 间 和 金钱 变 得 更 加 稀缺 了 。 尽 管 
前 者 的 效应 使 得 单一 价格 水 平均 衡 更 加 不 可 能 存在 ， 但 是 后 者 的 效应 使 得 需 
求 曲线 会 产生 如 图 1 所 示 的 弯 折 ， 并 且 价 格 可 能 会 随 着 企业 数目 的 增加 而 增 
加 。 当 市 场 上 的 企业 数目 众多 ， 消 费 者 很 可 能 会 颇 费 一 番 工 夫 ， 进 行 搜寻 后 
才能 找到 价格 较 低 的 企业 。 因 此 找到 价格 较 低 的 企业 的 期 望 边际 成 本 的 增长 
速度 可 能 会 快 于 NW。 这 会 使 得 价格 降低 时 的 价格 弹性 降低 ， 从 而 产生 了 弯 
折 。 而 市 场 之 中 的 企业 数目 越 大 ， 需 求 弹性 就 越 小 ， 因 此 就 可 能 会 产生 市 场 
价格 伴随 企业 数目 的 增加 而 上 升 的 情况 。 

我 们 将 会 在 两 种 有 限 的 情况 下 推导 出 结论 ， 而 不 准备 建立 一 般 性 的 结 
果 。 
1. 西 搜寻 成 本 函数 
假设 最 多 允许 同一 消费 者 有 两 次 搜寻 行为 : 

对 于 

这 样 消费 者 在 搜寻 之 后 ， 回 到 原来 的 企业 是 否 不 会 产生 搜寻 成 本 ,就 显得 很 
重要 了 。 为 简单 起 见 ， 假 设 不 会 。 


258 第 二 卷 ”信息 经 济 学 : 应 用 


没有 重 置 搜寻 
e 的 值 是 不 变 的 ， 但 是 位 于 高 价 企 业 的 消费 者 会 开始 搜寻 低 价 企业 的 
充分 必要 条 件 是 


v(p) -v 
N-1 


在 这 些 搜 寻 之 中 ， 只 有 1 (N-1) 次 它 找到 了 低 价 企业 ， 于 是 
- pf FCs) N21), 1 
M = ber) N yi 


=s 


于 是 

e= Ep) +EUR p 
当 N 增 加 ， 它 的 值 会 下 降 。 对 于 N >2 的 情况 ， 需 求 曲线 会 发 生 如 图 3 HA 
折 。 当 Nw ， 价 格 水 平 不 能 确定 的 范围 增加 了 ,<p<p"， 价 格 可 以 是 位 
于 垄断 价格 中 间 的 任何 水 平 ， 而 5 的 大 小 由 式 (15) 决定 。 由 于 e- JERE 
减 的 ， 很 明显 随 着 N 的 增加 ， 市 场 价格 水 平 是 可 能 上 升 的 。 


存在 重 置 搜寻 

通过 直接 计算 可 以 得 到 : 
e = E(p") -fp Er 
pa E(p") +f (= iy 


图 3 如 果 f (0) =0, Ep =p" =p KEASH, 
唯一 的 均衡 为 垄断 价格 均衡 
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同样 地 ， 当 NN >2 需求 曲线 会 发 生 弯 折 : 4N>2H et>, MA N 的 增 
加 ，e 是 增加 的 而 e 是 递减 的 ， 而 p 值 位 于 p 和 六 之 间 ， 随 着 N 趋 于 无 穷 
大 ， 结 果 达 到 极限 的 情况 。 

2. WRF RA BH 

假设 s, =s: >0 以 及 当 上 >2 时 ，s, =0。 如 果 位 于 某 个 企业 的 消费 者 通过 
搜寻 (如果 他 去 不 止 一 家 商店 购物 ) 可 以 获取 完美 的 信息 。 于 是 是 否 存 在 
着 重 置 搜寻 就 不 那么 重要 了 ; 价格 上 升 时 的 搜寻 条 件 就 又 是 式 (8) ， 因 此 
e 仍然 可 以 由 式 (11) 描述 。 

而 价格 下 降 时 的 搜寻 条 件 同 样 可 以 由 式 (8) 描述 ， 期 望 销售 额 可 以 由 
A (12) 描述 。 于 是 

e = E(p*) +f(O)xp"(N-1) >e 

TEN>2 的 条 件 下 ， 不 等 式 取 严格 的 不 等 号 : 如 果 存 在 着 多 于 两 个 企业 ， 那 
么 市 场 就 不 存在 单一 价格 均衡 。 


四 、 结 果 的 稳健 性 


本 文 证 明了 已 经 在 文献 中 有 过 细致 探讨 的 续 贯 搜寻 模型 在 消费 者 存在 着 
严格 正 的 搜寻 成 本 ， 以 及 企业 数目 为 连续 统 的 条 件 下 是 十 分 特别 的 。 我 曾经 
提 到 : 那个 模型 的 结果 一 一 唯一 的 均衡 使 得 位 于 垄断 价格 水 平 的 单一 价格 均 
衡 一 一 是 不 稳定 的 。 相 反 ， 我 认为 我 的 结果 即 均衡 价格 水 平 会 低 于 垄断 
价格 水 平 ， 并 且 存 在 着 价格 的 差异 ) 是 稳健 的 。 正 是 由 于 缺乏 足够 大 的 利 
润 差 异 ， 使 得 在 消费 者 存在 着 严格 正 的 搜寻 成 本 以 及 企业 数目 为 连续 统 的 条 
件 下 ,均衡 价格 水 平 位 于 垄断 价格 水 平 。 而 一 般 的 情况 ， 正 如 本 文 所 示 ， 是 
存在 着 足够 大 的 利润 差异 的 。 当 存在 着 足够 大 的 利润 差异 时 ， 因 此 市 场 最 高 
的 售 价 要 低 于 垄断 价格 水 平 。 比 如 ， 当 市 场 之 中 存在 着 商品 差异 ， 或 者 个 人 
对 于 价格 分 布 具 有 不 完美 信息 ， 并 且 (可 以 想象 ) 每 个 人 所 拥有 的 先 验 信 
念 是 不 同 的 ， 如 果 企 业 选 择 降价 ， 它 们 不 仅仅 会 对 于 现 有 的 消费 者 出 售 更 多 
的 商品 ， 而 且 还 会 发 现 其 实 还 有 更 多 的 愿意 购买 商品 的 消费 者 。 

总 之 ,我 注意 到 价格 上 升 时 的 需求 弹性 不 同 于 价格 下 降 时 的 需求 弹性 。 
在 凹 搜寻 成 本 或 者 线性 搜寻 成 本 ， 并 且 不 存在 重 置 搜寻 的 条 件 下 ， 我 们 得 到 
了 均衡 时 一 定 存在 着 价格 差异 的 结论 。 这 与 Salop and Stiglitz (1977) 早期 
得 到 的 结果 一 致 。 在 凸 搜寻 成 本 条 件 下 ， 我 们 得 到 了 存在 弯 折 的 需求 曲线 。 
注意 这 是 在 完全 欧 争 条 件 下 得 到 的 存在 弯 折 的 需求 曲线 ， 而 不 是 在 传统 的 寡 
头 垄 断 控制 下 的 竞争 条 件 下 得 到 的 。 


令 人 吃惊 的 是 ， 尽 管 搜 寻 成 本 的 重要 性 在 很 久 以 前 就 被 人 们 认识 到 了 ， 
但 是 到 目前 为 止 ， 关 于 市 场 均 衡 性 质 的 真正 含义 ， 我 们 却 知之 甚 少 。 

本 文 主要 的 两 个 目的 是 : 第 一 个 是 想 验证 在 搜寻 模型 的 条 件 下 关于 企业 
数目 越 大 竞争 就 越 有 效 的 标准 假设 是 否 正确 。 结 果 表明 市 场 企业 数目 与 均衡 
价格 之 间 的 关系 并 不 是 我 原来 所 想像 的 那么 简单 。 传 统 的 结论 只 是 在 线性 搜 
寻 成 本 条 件 下 成 立 。 而 在 凸 搜寻 成 本 条 件 下 ， 随 着 企业 的 数目 增加 ， 均 衡 价 
格 的 不 确定 性 也 越 来 越 大 了 。 尽 管 均 衡 价格 最 小 值 是 降低 了 ， 但 是 均衡 价格 
的 最 大 值 却 上 升 了 : 在 极限 条 件 下 ， 均 衡 价格 的 最 大 值 等 于 垄断 价格 水 
w," 

第 二 个 目的 是 为 了 确定 在 何 种 条 件 下 ， 搜 寻 占 主导 的 市 场 均 衡 之 中 企业 
会 面临 弯 折 的 需求 曲线 ， 因 为 这 会 导致 某 些 宏观 经 济 学 通常 意义 上 的 刚性 。 
我 已 经 证 明了 只 要 搜寻 成 本 是 凸 的， 情况 就 是 如 此 。 比 如 工资 水 平 的 变化 的 
结果 可 能 不 会 导致 任何 的 调整 ， 无 论 是 价格 还 是 产量 。 需 求 曲线 的 弯 折 部 分 
的 位 置 取决 于 个 人 对 于 各 个 企业 的 信念 (或 者 更 加 准确 地 说 ， 由 于 真正 重 
要 的 是 企业 对 于 其 所 面临 的 需求 曲线 的 看 法 ， 因 此 需求 曲线 的 弯 折 部 分 的 位 
置 ， 取决 于 企业 对 于 消费 者 关于 价格 分 布 预 期 的 预期 )， 因 此 ， 如 果 所 有 个 
人 【企业 相信 和 是 所 有 个 人 ) 相信 所 有 (其他) 企业 会 提 价 百 分 之 五 ， 那 么 
在 弯 折 部 处 的 产 出 价格 会 上 升 百 分 之 五 。 此 模型 与 名 义 价 格 和 实际 价格 刚性 
相 一 致 。 这 里 存在 着 多 重 均衡 。 当 然 ， 我 并 没有 给 出 一 个 《企业 期 望 的 ) 
消费 者 预期 形成 的 理论 ， 换 句 话 说 ， 某 些 惯例 是 如 何 形成 理论 的 。 比 如 说 如 
果 不 同 企业 的 投入 成 本 是 高 度 相 关 的 ， 并 且 所 有 企业 过 去 都 传导 过 成 本 上 
Ft, 但 是 没有 传导 过 成 本 下 降 ， 那 么 如 此 一 来 ， 在 弯 折 处 的 价格 就 只 会 随 着 
投入 成 本 的 增加 而 增加 ， 但 是 不 会 随 着 投入 成 本 的 下 降 而 下 降 。 

虽然 该 理论 可 能 对 于 消费 商品 市 场 比 对 于 其 他 商品 市 场 更 加 适用 ， 但 是 
要 注意 到 如 果 商 品 是 有 差异 的 ， 所 导出 的 生产 者 需求 曲线 本 身 就 会 具有 弯 
折 ， 这 反映 了 零售 商 所 面临 的 带 弯 折 的 需求 曲线 。 


16 ” 相 比 之 下 ，Satterthwaite (1970) 得 到 了 一 个 客观 的 结果 。 除 了 上 面 提 到 的 模型 与 脚注 13 标 
明 的 Satterthwaite 模型 之 间 的 差异 之 外 ， 还 有 一 个 很 重要 的 区 别 值得 强调 。 在 这 个 模型 之 中 ， 显 含 了 
企业 会 考虑 到 通过 降低 价格 ， 使 那些 本 来 不 会 进行 搜寻 的 搜寻 成 本 较 低 的 消费 者 会 因此 采取 搜寻 。 
Satterthwaite 忽视 了 这 个 效应 。 由 于 当 企业 数目 不 大 的 时 候 ， 这 种 引致 搜寻 的 效应 是 最 大 的 ， 所 以 ， 
我 原本 认为 价格 与 企业 数目 可 能 存在 的 正 相 关 关系 也 许 要 比 Satterthwaite 模型 还 要 大 。 
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本 文 所 建立 的 模型 基本 上 是 静态 的 。 消 费 者 搜寻 并 且 购 买 消费 品 的 时 期 
只 有 一 期 。 而 在 很 多 情况 下 ， 一旦 消费 者 决定 在 某 家 企业 购买 商品 ， 其 后 的 
几 个 时 期 之 内 ， 他 都 会 留 在 那里 。 采 取 降 价 的 措施 来 驱逐 别 的 企业 的 “ 忠 
诚 的 ”消费 者 是 十 分 困难 的 ， 这 意味 着 价格 下 降 的 需求 弹性 是 很 低 的 。 这 
加 剧 了 本 文 之 中 分 析 的 能 够 引致 刚性 的 弯 折 现象 。 不 幸 的 是 ， 正 式 地 分 析 这 
样 一 个 动态 模型 ， 会 大 大 超出 这 篇 短文 的 篇 幅 。 


HRI 多 重 价 格 均衡 : 一 个 例子 


在 我 的 多 重 均衡 例子 中 ， 有 两 个 企业 的 售 价 较 高 p,， 而 另外 一 个 企业 
的 售 价 较 低 p,， 而 位 于 高 价 企业 的 顾客 之 中 有 的 ($3) 比例 的 消费 者 会 继 
续 搜寻 ， 其 中 


v(p,) -v(p,) = x 


(由 于 平均 要 花费 消费 者 3/2 次 搜寻 才能 找到 低 价 企业 ， 此 处 假设 不 存在 重 
置 搜寻 ) 。 高 价 企业 的 销售 额 为 [1 - P(?)]/3 ， 低 价 企业 的 销售 额 为 
[1 +2F(s) ]X3。 
如 果 有 一 个 高 价 企业 提 价 A， 那 么 它 会 损失 一 些 消费 者 。 任 何 离开 最 高 

价 〈 要 价 P + A) 企业 的 消费 者 会 持续 搜寻 直到 找到 最 低 价 企业 为 止 。 因 为 
以 五 五 开 的 机 会 节省 A， 或 者 P +A -ps 是 很 划算 的 ， 当 然 如 果 节省 p, +A 
-ps 的 概率 是 1 的 话 ， 那 么 就 绝对 是 有 利 可 图 的 了 (每 单位 购买 的 商品 )。 
于 是 ， 这 样 的 消费 者 在 s <; 的 条 件 下 会 搜寻 ， 其 中 

2 = o(p) -o(p + A) 
如 果 企业 降低 售 价 ， 同 理 可 证 ， 任 何 愿意 离开 最 高 价 企业 以 搜寻 第 二 高 价 企 
业 的 个 人 都 会 愿意 搜寻 最 低 价 企业 。 于 是 ， 它 的 销售 额 仍然 是 [1 - F 
(3)] /3 其 中 

F = olp) -olp +A) 
这 样 它 的 需求 弹性 是 


2f(s)x 
oat — Fan 
以 及 


Pre 2f(s) xp, 
pi =1/{e+ oan | a 
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其 中 x, =x (pi)。 同 样 的 方法 ， 可 以 得 到 低 价 企业 的 需求 弹性 为 
E + i z 
3[1 +2F(s)] 
令 Xi =X (p;) ”可 以 得 到 
“Dailies 4f(s) xp, 
<< ? {e+ Han} sae 
假设 需求 弹性 为 常数 。 当 p, >p 有 


2X2p2 > XP 
1 +2F(s) 1 - F(s) 


或 者 
A 2(p,/p,)'~* -1 
me 4 ip Joe) aa 
2f (s) XP 


“4 F (s) <1/4 时 ， Wes Ti oF (a) (0) x*p*o ERA (14) MA 
(Al), WUA H, 


2f(s)xpı 一 ‘8 < 一 * 
“i371 FG] =f(0)x"p" f, Api Sp (A4) 
而 由 式 (14) MA (2) 
4 Pime S ioys tA Ds Sp (A5) 


例如 ， 如 果 E=1, F (s) <1/4, FFAS (0) <8/9f (5), pı <p, <p’, B 
种 价格 水 平 都 要 低 于 对 称 的 双 头 垄断 情况 下 的 价格 水 平 。 很 明显 ， 在 其 他 的 
搜寻 成 本 假设 条 件 下 ,不 等 号 可 能 完全 相反 。 同 样 地 ， 如 果 五 = 1， 
F ($) <1/4, 并 且 f (0) <f(s)， 两 种 价格 水 平 都 要 低 于 对 称 的 三 头 垄 断 
情况 下 的 价格 水 平 ( 此 处 存在 着 重 置 搜寻 ) 。 


AR 在 企业 数目 为 连续 统 的 情况 下 均衡 价格 分 布 


让 我 们 把 注意 力 集中 在 生产 成 本 为 零 ， 并 且 所 有 的 消费 者 都 只 消费 一 个 
单位 的 特殊 情况 ,条件 是 价格 水 平 要 小 于 uw。 如 果 G (p) 是 价格 分 布 ， 回 


17 很 容易 构造 满足 式 (Al) 和 式 (A2) HASH. Alt, WR E=0, x=1 以 及 c=1， 那 
么 就 存在 着 mm =11/8，m =10/8, $=2/3 x1/8 =1/12, f ($) =18/5, F (3) =1/10 的 均衡 。 值 得 
注意 的 是 ， 在 构造 这 个 例子 的 时 候 ， 只 有 搜寻 成 本 的 局 部 性 质 发 挥 了 作用 ， 尤 其 是 f(s) 以 及 
F (5) ， 因 此 ,分 析 同 样 适用 于 f (0) =0 的 情形 。 
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忆 搜寻 成 本 为 * 的 消费 者 的 保留 价格 水 平 由 下 式 给 出 


pa [pac(p) ‘ 
peta) = Bo Ga 
那些 搜寻 成 本 为 ; 的 消费 者 会 在 所 有 的 低 价 企业 之 间 平均 分 配 他 们 的 需求 ; 
即 每 一 个 低 价 企 业 所 得 到 的 顾客 都 (s) /CG (p) 成 比例 。 任 何 企业 的 销售 
额 都 与 下 式 成 比例 : 


(B1) 


a 
fo CGN” Pe? 

其 中 了 (p) 是 保留 价格 为 p 的 消费 者 的 搜寻 成 本 。 这 样 ， 我 们 就 要 求 
m = Pf ree = k 为 常数 (B3) 


对 于 所 有 的 价格 分 布 都 成 立 ， 并 且 对 于 所 有 价格 水 平 有 
sul ee 
m =p TGG sr 
将 式 (Bl) 逐 项 相 加 ， 可 以 得 到 
s= pG(p) + [ c(p)ap - pG |? 


| (B4) 
= [C(p)dp = 如 
并 且 
$= G(p) = H' = hC) (B4") 
g r OG) eH maiz 
这 样 我 们 可 以 把 式 (B3) BH 
m = pf “f(s(p) dp + [1 - FCs (Pux) ) IP (BS) 
并 且 
dr| i Ly- EE 
=|. bs En G dp 
‘ong =e 
于 是 有 
a2 _ K 
P = FG) Yii 


结合 式 (B5) 可 以 得 到 条 件 
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1 = F(s(Pyux) ) a (B7) 
因此 由 式 (B6) 可 以 得 到 
zi aa = zp 
dsf , (2 4 af £2 
dp fp \p f p/fp 
= (3 -af)=8 > 0 
其 中 g=dG/d (p) ， 因 此 如 果 均 衡 价 格 分 布 是 存在 的 话 ， 有 
Fg o4 > = 
为 了 构造 满足 条 件 的 例子 , 令 
下 2% s 3 
相 加 得 到 
f(s) = (b +as)"0™ (B8) 
再 相 加 得 到 
z A (b + Ps rales = p6e-OAe-1) 
F(s) = (m 1)| ha 5 | (B9) 
将 其 替代 进 式 (B6) 再 反 代 ， 得 到 当 1<p<w 时 有 
0) = (wp) 
s (1) =0 意味 着 
b=” (B10) 
由 式 (B4’) 可 以 得 到 : MFl<p<u, A 
G(p) = °2(m = Dp (B11) 
这 表明 如 果 G (u) =1, ABA 
a = «'"2(m -1)u”"” (B12) 
重 写 此 式 得 到 
c(p) = (2) (B13) 
u 


因此 在 p =1 这 一 点 存在 着 聚 点 ，G (1) =W ™, 条 件 (B7) RER A 
用 前 面 得 到 的 条 件 ) 
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eS fy En 
l=s coy T” )+ = (u) (B14) 


由 于 t (1) =x Alt (wm) =0 (因为 m>3/2) 对 于 任何 m (m>3/2, mF 
2) 以 及 k 都 存在 着 满足 式 (B14) 的 4 值 。 因 此 如 果 搜 寻 强 度 的 参数 a Ail b 
能 够 满足 式 (B10) 和 式 (B12) ， 那 么 均衡 价格 分 布 就 能 够 构造 出 来 。 例 
如 ， 信 不 =3， 并 且 K=2， 于 是 

2 


Re) = Cy 4m) 2 
这 样 就 存在 着 价格 差异 的 均衡 ， 其 形式 为 : 对 于 所 有 1<p<u， 有 
C(p) = (2) 


一 般 而 言 ， 分 布 之 中 的 最 高 价格 是 低 于 垄断 价格 的 ; 因为 如 果 得 到 和 其 
他 企业 相同 的 利润 水 平 ， 售 价 最 高 的 企业 必须 找到 它 的 顾客 ， 即 所 有 的 搜寻 
成 本 高 于 或 者 等 于 的 消费 者 。 但 是 这 里 还 存在 着 某 个 消费 群 对 于 是 否 进 行 
搜寻 是 无 差异 的 ， 如 此 一 来 ， 最 高 售 价 的 企业 的 需求 弹性 要 大 于 个 人 的 需求 
弹性 (价格 的 最 大 值 可 能 低 于 也 可 能 高 于 对 称 均衡 价 格 )。 
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信息 与 规制 ` 


政府 参与 了 许多 的 规制 活动 (regulatory activities) ， 例 如 对 公用 事业 、 金 融 
机 构 的 规制 ， 对 汽车 安全 、 汽 车 尾气 的 排放 标准 的 规定 等 。 规 制 只 是 政府 用 来 
得 到 某 些 期 望 结 果 的 方法 之 一 。 某 种 程度 上 ， 规 制 是 介 于 更 直接 控制 (Control) 
的 方法 (使 一 个 行业 国有 化 ) 和 更 间接 控制 的 方法 〈 税 收 和 补贴 ) 之 间 的 。 本 
章 的 主题 是 : 要 理解 如 何 对 控制 方法 进行 选择 ， 以 及 当选 择 了 规制 方法 ， 如 何 
设计 规制 方案 这 些 问题 ， 最 核心 的 就 是 要 理解 不 完全 信息 和 信息 成 本 导致 的 一 
些 问 题 。 

本 文 讨论 的 顺序 安排 如 下 。 本 文 的 前 一 部 分 总 览 了 与 政府 控制 〈gov- 
ernment control) 有 关 的 一 些 基 本 问题 。 我 们 的 分 析 按 以 下 内 容 进行 : 首先 ， 
我 们 列 出 了 政府 控制 的 原因 。 其 次 ,我 们 描述 了 这 里 考虑 的 信息 问题 的 本 
质 ， 并 注意 到 我 们 和 文献 所 关注 的 某 些 控制 问题 都 可 以 被 看 作 是 更 广义 上 的 
控制 问题 的 一 些 特例 。 我 们 还 列举 了 在 征 税 、 规 制 和 国有 企业 下 不 同 的 控制 
结构 ， 略 述 了 控制 的 结构 和 层级 并 非 不 合理 的 原因 ， 讨 论 了 特许 权 竞 标 
(franchise bidding) 在 规制 方面 所 能 起 到 的 作用 。 再 次 ， 我 们 分 析 了 最 优 税 
收 、 规 制 和 垄断 定价 问题 之 间 存 在 的 明显 的 对 偶 ， 如 果 不 恰当 地 处 理 这 种 对 
偶 ， 可 能 导致 一 些 错误 的 结论 。 最 后 ， 我 们 略 述 了 从 企业 中 抽 租 所 具有 的 规 


* David E. M. Sappington and Joseph E. Stiglitz, “Information and Regulation” , Public Regula- 
tion, E. Bailey (ed. ), London; MIT Press, 1987, pp.3 - 43. 本 文 的 部 分 内 容 是 约瑟夫 . eA 
茨 在 胡 佛 研究 所 做 访问 学 者 时 完成 的 。 非 常 感谢 胡 佛 研究 所 和 国家 科学 基金 的 对 本 研究 的 资助 。 本 
章 的 观点 并 不 代表 Bellcore 的 观点 。 感 谢 Elizabeth Bailey, David Besanko, Steven Salop, Jean Tirole, 
以 及 匿名 审 稿 人 所 提出 的 有 用 建议 。 
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制 问题 ， 并 由 此 引出 了 本 文 的 后 一 部 分 。 

本 文 的 后 一 部 分 着 重 讨论 作为 政府 控制 方法 之 一 的 规制 。 首 先 对 规制 者 
的 抽 租 问题 给 出 了 一 个 正式 的 陈述 。 然 后 给 出 了 不 完全 信息 给 规制 者 带 来 的 
问题 ， 并 回顾 了 已 被 提议 的 处 理 这 些 问 题 的 一 些 方法 。 尤 其 是 讨论 了 包含 审 
查 、 跨 公司 比较 、 跨 时 间 比 较 的 规制 方案 。 我 们 也 尝试 着 将 不 完全 信息 视角 
下 的 规制 “新 ”模型 和 “经 典 ” 的 规制 模型 (例如 ，Averch and Johnson 在 
1982 年 所 做 的 分 析 ) 联系 起 来 。 

在 开始 之 前 ， 我 们 要 做 出 一 点 申明 。 我 们 尝试 着 对 有 关 有 限 信 息 下 的 规 
制 政策 设计 问题 的 文献 ， 做 一 个 全 面 的 综述 。 但 是 很 可 能 我 们 没有 引用 到 一 
些 重要 的 参考 文献 ， 而 过 多 地 引用 了 我 们 最 熟悉 的 文章 ( 例如， 我 们 上 自己 
的 )。 我 们 提前 对 这 两 点 导致 的 不 足 致歉 。 我 们 在 开始 的 时 候 也 注意 到 了 为 
外 两 个 备 受 推荐 的 研究 报告 ， 可 以 作为 我 们 的 补充 。 同 我 们 的 讨论 最 相关 的 
是 卡 洛 德 等 人 (Caillaud et al. ，1985) 所 做 的 研究 。 另 一 个 是 哈 特 和 和 霍 姆 
斯 特 姆 (Hart and Holmstrom, 1985) 对 有 关 合 约 的 文献 所 做 的 综述 。 

1. 政府 控制 的 原因 

就 像 我 们 在 一 开始 就 注意 到 的 ， 我 们 观察 到 政府 控制 至 少 采 取 三 种 不 同 
的 形式 ， 间接 控制 (indirect control) 、 规 制 (regulation) 和 国有 化 ( nation- 
alization) 。 一 般 是 “市 场 并 非 总 是 运作 良好 ”的 信念 导致 了 以 上 三 种 形式 
的 政府 行为 。 现 代 经 济 学 的 一 个 中 心 结论 是 福利 经 济 学 的 基本 定理 。 该 定理 
给 出 了 在 哪些 条 件 下 竞争 市 场 导致 的 配置 是 帕 累 托 有 效 的 ， 以 及 在 哪些 条 件 
下 帕 累 托 有 效 的 配置 是 可 以 通过 市 场 竞 争 达到 的 。 当 那些 条 件 不 被 满足 时 ， 
一 般 而 言 ， 市 场 将 不 再 有 效 。 因 此 ， 原 则 上 政府 干预 是 必要 的 。 

大 多 数 的 规制 是 针对 三 类 的 市 场 失灵 : 

(1) 不 完全 竞争 : 在 多 种 情况 下 ， 市 场 都 不 是 竞争 性 的 〈 经 济 上 的 效 
率 要 求 的 不 仅仅 是 竞争 ， 而 是 要 求 公 司 都 是 价格 的 接受 者 ， 但 即使 市 场 中 
存在 很 多 公司 ,它们 也 可 能 并 非 是 价格 的 接受 者 )。 尤 其 是 当 大 量 的 非 凸 
性 存在 并 导致 自然 垄断 时 ， 情 况 更 是 如 此 。 这 就 给 政府 干预 公用 事业 提供 
了 动机 。 


1 最 近 的 文献 (Baumol, Panzar and Willig, 1982) 不 仅 关注 了 非 凸 性 的 重要 性 ， 还 关注 了 沉 
没 成 本 的 重要 性 。 在 没有 沉没 成 本 的 时 候 ， 即 使 有 自然 垄断 ， 也 可 能 达到 有 效率 的 结果 。 另 一 方 
面 ， 即 使 是 非常 小 的 沉没 成 本 (这 在 经 济 中 是 非常 普遍 的 ) ， 存 在 很 少 的 非 凸 性 ， 都 有 可 能 达 不 到 
竞争 性 的 并 有 效率 的 结果 。 参 见 Dasgupta and Stiglitz (1985) 。 
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(2) 不 完全 信息 : 福利 经 济 学 的 基本 定理 假设 信息 是 完全 的 。 最 近 格 
林 瓦 尔 德 ( Greenwald) 和 斯 蒂 格 利 蒋 (1986) 已 经 证 明了 当 存 在 不 完全 信 
息 时 ， 政 府 的 干预 ( 即使 限制 政府 只 能 采取 征收 商品 税 和 补贴 的 形式 ) JL 
乎 总 是 必要 的 ， 且 会 引起 帕 累 托 改进 。 不 完全 信息 为 两 大 类 的 政府 规制 行为 
提供 了 根据 : 第 一 ， 在 保险 市 场 上 ， 被 保险 事件 发 生 的 概率 会 因为 保险 的 出 
现 而 增加 ， 为 了 消除 这 种 影响 ,保险 公司 会 试图 规制 被 保险 者 的 行为 。 因 为 
政府 或 明 或 暗 地 参 与 了 大 量 的 保险 活动 ， 它 会 尝试 着 实施 规制 来 降低 被 保险 
事件 发 生 的 概率 。 其 次 ,建立 消费 者 保护 法 和 劳工 保护 法 的 一 个 前 提 假 设 
就 是 个 体 无 法 像 政 府 那 样 很 好 地 保护 自己 的 权益 ， 而 这 在 很 大 程度 上 是 因为 
他 们 所 掌握 的 信息 不 完全 ， 并 且 对 他 们 而 言 ， 收 集 信息 的 成 本 很 高 。 

(3) 外 部 性 : 当 存在 外 部 性 时 ， 竞 争 性 市 场 导 致 的 结果 是 没有 效率 的 。 
例如 ， 政 府 针对 控制 污染 所 实施 的 规制 ， 就 是 为 了 减轻 外 部 性 造成 的 问题 。 

对 政府 干预 行为 的 批评 者 认为 ， 即 使 简单 的 竞争 性 模型 无 法 得 到 有 效 的 
结果 ， 但 更 广义 地 理解 竞争 过 程 ， 会 发 现 是 可 以 达到 的 。 例 如 ， 在 外 部 性 的 
情况 下 ， 人 们 有 动力 聚集 在 一 起 来 消除 该 类 不 效率 的 结果 。 这 种 观点 可 以 被 
大 致 地 看 作 是 科斯 定理 。 当 然 ， 该 定理 忽略 了 所 有 标准 的 公共 品 /搭便 车 问 
题 。 而 且 它 忽略 了 私人 商议 中 的 交易 成 本 : 事实 上 ， 政 府 可 以 被 看 作 是 建立 
起 来 处 理 这 些 外 部 性 的 机 构 。 最 后 ,该 定理 忽略 了 在 小 团体 内 部 存在 的 议价 
问题 和 不 完全 信息 导致 的 在 议价 中 存在 的 不 效率 。 

当 信息 完全 时 ， 规制 、 国 有 化 和 税收 /补贴 机 制 这 三 种 方法 都 是 等 从 
的 。 为 了 说 明 这 点 ， 我 们 假设 政府 希望 实现 某 种 结果 。 它 可 以 通过 税收 和 
补贴 的 方法 ， 诱 导 私 有 企业 做 政府 希望 它们 做 的 事情 ， 也 可 以 通过 管理 机 构 
命令 公司 做 政府 希望 它们 做 的 事情 。 此 外 ， 政 府 也 可 以 自己 来 完成 该 任务 
(通过 国有 化 )。 事 实 上 ， 在 某 种 意义 上 ， 规制 可 以 简单 地 视 做 是 强制 实施 
一 种 非 线性 的 税收 /补贴 制 ,- 当 公 司 不 服从 管理 者 的 命令 时 ， 就 会 被 处 神 数 
额 高 昂 的 罚款 (罚款 的 数额 足够 大 ,使 得 被 管制 的 公司 总 会 自愿 地 服从 管 


2 然而 ， 请 注意 ， 私 人 保险 公司 也 会 类 似 地 试图 “管制 ”被 保 人 的 行为 ， 如 果 他 们 有 权力 这 
样 做 。 

3 即 当 议价 的 双方 相互 之 间 都 存在 信息 不 完全 的 问题 ， 就 会 产生 一 种 高 成 本 的 自选 择 过 程 ， 使 
他 们 能 够 将 自己 区 分 开 来 。 对 此 进一步 的 讨论 请 参见 Farrell (1985 ) 。 

4 当 存 在 非 凸 性 时 会 出 现 一 些 问 题 ; 一 些 配置 可 能 并 不 能 在 线性 税收 一 补贴 机 制 下 形成 。 然 
而 ,一 般 而 言 ， 其 可 以 在 非 线 性 税收 /补贴 机 制 下 形成 (参见 脚注 5)。 
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理 者 的 意愿 ) 。 当 信息 完全 时 ， 不 会 出 现 对 政府 控制 或 政府 控制 方式 的 效率 
问题 的 争议 。 

当 信息 不 完全 的 时 候 ， 规 制 、 国 有 化 和 税收 /补贴 并 不 是 等 价 的 ， 并 且 
规制 这 种 方法 会 变 得 重要 。 到 目前 为 止 的 研究 都 没有 清楚 地 刻画 出 这 几 种 控 
制 方法 的 不 同 之 处 。 我 们 的 目的 是 ， 辨 识 出 一 些 明显 的 区 别 。 为 了 说 明 存 在 
争议 的 问题 ， 我 们 将 我 们 的 注意 力 集中 于 分 析 对 公用 事业 的 规制 行为 ， 但 这 
里 的 分 析 明 显 地 也 适用 于 其 他 规制 情况 。 

用 信息 理论 研究 方法 来 讨论 这 些 问 题 时 ， 一 开始 总 是 要 试 着 描述 出 : 在 
什么 时 候 ， 是 谁 了 解 什 么 样 的 信息 ， 并 且 在 各 种 情况 下 ， 谁 有 权利 采取 什么 
样 的 措施 。 一 个 很 自然 的 假设 是 ， 参 与 生产 的 人 (也 就 是 经 营 公用 事业 的 
A) 对 以 下 几 方面 比 参加 生产 以 外 的 人 掌握 了 更 多 的 信息 : (1) 生产 的 技 
术 (包括 现在 的 技术 和 技术 提高 的 可 能 性 ); (2) 产品 的 需求 结构 ; (3) 
相关 要 素 成 本 。 其 他 人 (政府 或 管制 者 ) 可 能 也 了 解 一 些 关 于 这 些 变 量 的 
信息 ， 但 在 快速 变化 的 环境 下 ， 其 掌握 的 信息 往往 都 是 滞后 的 ， 可 能 并 不 太 
适用 于 当前 的 情况 。 正 是 这 种 有 限 信息 导致 了 政府 所 面临 的 核心 问题 。 政 府 
只 能 命令 公司 做 一 些 可 行 的 事 ， 但 它 可 能 并 不 知道 哪些 事 是 可 行 的 。 即 使 它 
知道 哪些 事 是 可 行 的 ， 它 希望 公司 做 的 事 也 取决 于 要 素 成 本 、 技 术 和 消费 者 
偏好 ， 而 这 些 信息 它 掌握 得 没有 公司 多 一 一 例如 ， 如 果 降 低 污染 的 成 本 是 巨 
大 的 ， 政 府 可 能 就 不 会 要 求 公司 大 幅度 地 降低 污染 级 别 ， 而 如 果 成 本 不 是 很 
大 ， 政 府 就 希望 公司 能 大 幅度 地 降低 污染 。 但 是 如 果 政 府 必须 依靠 公司 来 告 
诉 它 成 本 有 多 大 ， 那 政府 如 何 选择 呢 ? 一 般 而 言 ， 它 不 能 指望 公司 来 告诉 它 
真相 一 一 例如 ， 有 哪个 公司 的 经 理会 告诉 政府 真实 的 保留 工资 或 者 时 间 的 机 
会 成 本 ? 在 本 文 的 第 二 部 分 中 ， 我 们 大 部 分 具体 的 建 模 分 析 都 旨 在 推导 出 能 
够 诱导 公司 揭露 出 其 真实 信息 的 方法 (虽然 要 支付 成 本 ， 并 常常 会 导致 行 


5 非 线 性 税收 /补贴 机 制 是 指 对 公司 的 支付 或 从 公司 得 到 的 支付 不 是 简单 地 和 相关 变量 成 一 定 
比例 。 因 此 污染 物 的 线性 价格 体系 是 指向 污染 者 收取 的 费用 为 污染 量 的 一 定 比例 。 而 非 线 性 体系 的 
一 种 是 对 超过 一 定量 的 每 单位 污染 收取 固定 的 费用 ， 或 者 对 一 定量 以 下 的 每 单位 污染 收取 固定 的 费 
用 ， 而 对 超过 的 每 单位 污染 收取 更 高 的 每 单位 固定 费用 。 管 制 条 款 往往 规定 的 在 一 定 水 平 以 下 不 会 
罚款 ， 但 超过 了 一 定 水 平 就 会 有 无 穷 大 的 罚款 。 当 然 ， 真 正 实 施 的 罚款 很 少 是 无 穷 大 的 ， 污 染 者 不 
仅 可 以 选择 忽略 管制 者 ， 而 且 可 以 忽略 之 后 的 法 院 指 令 。 然 而 ， 通 常 这 样 做 而 得 到 的 处 罚 会 足够 
大 ， 以 至 于 公司 会 选择 服从 。 

6 ”当然 这 里 忽略 了 一 个 事实 一 一 公共 事业 单位 内 的 信息 不 是 由 其 中 的 每 个 人 平等 地 分 享 的 。 在 
组 织 的 内 部 以 及 组 织 和 政府 之 间 存 在 非常 重要 的 控制 问题 。 我 们 主要 关注 后 一 类 问题 ， 虽 然 我 们 也 
会 简单 地 讨论 一 下 前 一 类 。 
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为 的 扭曲 ) 。 

我 们 所 关心 的 信息 问题 的 出 现 ， 是 因为 它们 会 对 政府 试图 控制 公司 并 从 
公司 “ 抽 ” 租 造成 影响 。 我 们 现在 开始 直接 分 析 控 制 问题 。 

2. 控制 的 等 级 

控制 问题 最 简单 的 模型 包括 两 方 当 事 人 : 建立 控制 的 一 方 (委托 人 ) 
和 在 这 些 控 制 下 执行 任务 的 另 一 方 〈 代 理 人 ) 。 例 如 ， 最 简单 的 管制 模型 考 
虑 一 个 管制 者 和 一 家 公司 之 间 的 相互 作用 。 事 实 上 ， 就 像 第 二 部 分 的 综述 所 
解释 的 ， 这 种 类 型 的 模型 是 大 多 数 文献 所 关注 的 。 然 而 ， 在 现实 中 ， 控 制 问 
题 要 复杂 得 多 。 

用 管制 的 情况 举例 。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 假设 经 济 体 中 只 有 一 家 公司 ， 
该 公司 生产 社会 消费 的 唯一 产品 。 因 此 在 只 有 一 个 市 场 的 情形 下 ， 我 们 不 用 
考虑 局 部 均衡 和 一 般 均 衡 分 析 的 区 别 。 即 使 是 这 种 简单 的 情况 ， 也 有 很 多 的 
控制 问题 错综复杂 地 缠绕 在 一 起 。 

在 传统 的 19 世纪 的 模型 中 ， 这 样 的 公司 不 存在 所 有 权 和 管理 权 的 分 离 : 
所 有 者 一 管理 者 采取 任何 能 够 最 大 化 〈 期 望 ) 效用 的 措施 ， 因 为 人 们 很 少 
关注 努力 的 负 效 用 ， 所 以 常常 假设 所 有 者 一 管理 者 是 为 了 最 大 化 其 (期 望 ) 
利润 或 者 公司 的 市场) 价值 。 

现在 ， 人 们 意识 到 这 种 方法 没有 很 好 地 刻画 大 多 数 现代 企业 的 情况 ， 
这 些 企业 所 有 权 被 很 多 人 所 有 。 早 期 的 朴素 模型 只 简单 地 用 “董事 会 ” 
替代 了 “所 有 者 ”， 并 忽略 了 所 有 者 (或 董事 会 ) 在 控制 管理 者 时 所 面临 
的 任何 问题 。 但 董事 会 的 成 员 (除了 那些 本 身 就 属于 管理 层 的 ) 往往 对 
管理 层 所 做 的 工作 和 公司 所 面临 的 所 有 机 会 了 解 有 限 一 一 他 们 掌握 的 有 关 
技术 、 市 场 和 要 素 价格 的 信息 有 限 。 这 种 信息 上 的 限制 给 了 管理 层 很 大 的 
自主 权 。 

但 是 ， 即 使 是 强调 所 有 者 管理 的 公司 和 非 所 有 者 管理 公司 之 间 区 别 的 观 
点 ， 也 没有 能 很 好 地 刻画 由 很 多 人 持 股 的 公司 的 情况 。 股 东 其 至 不 一 定 能 够 
有 效 地 行使 他 们 手中 由 所 有 权 带 来 的 有 限 的 控制 权 。 如 同 我 反复 强调 的 那 
样 ， 好 的 管理 是 一 种 公共 品 : 公司 经 营 得 更 好 会 使 所 有 的 股东 受益 。 然 而 ， 
要 了 解 现 在 的 管理 层 是 否 很 好 地 履行 了 其 职责 (并 试图 替换 不 合格 的 管理 


7 因此 有 关 信 息 的 文献 (包括 有 关 委 托 一 代理 的 文献 ，Ross，1983; Stiglitz, 1974) 十 分 推崇 
公司 的 “管理 ”理论 ， 该 理论 之 前 就 曾 被 Berle and Means (1932) 和 March and Simon (1985)， 以 
及 其 他 一 些 学 者 讨论 过 。 
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层 ) 是 需要 支付 成 本 的 。 因 此 每 个 小 股东 都 有 “搭便 车 ”的 动机 ， 和 硕 望 依 
靠 其 他 股东 去 做 这 些 管 理 方面 的 努力 。 

然而 ,并非 只 有 股东 受 公司 行为 的 影响 。 债 权 人 不 能 分 享 公司 的 巨额 利 
润 ， 但 当 公 司 出 现 巨额 亏损 时 ， 会 蒙受 很 大 的 损失 。 让 一 家 银行 作为 牵头 银 
行 (lead bank) 的 制度 结构 会 减轻 “搭便 车 ”问题 ， 它 在 任何 情况 下 都 比 
股东 制 面 临 更 少 的 “搭便 车 ”问题 ， 这 是 因为 每 个 银行 都 很 可 能 持 有 某 家 
公司 很 大 的 头寸 。 银 行 停止 贷款 的 威胁 和 在 规定 的 情况 下 ， 银 行 有 干预 公司 
的 特权 ， 使 得 银行 可 以 对 管理 层 实 施 一 些 间接 的 控制 。 这 就 说 明 应 该 把 公司 
视 作 是 多 个 委托 人 的 代理 人 。 就 像 现 在 众所周知 的 ， 多 委托 人 一 代理 人 问 
题 的 均衡 解 不 是 帕 累 托 有 效 的 (Braverman and Stiglitz, 1982; Bernheim and 
Whinston, 1984; Arnott and Stiglitz，1985 ) 。 图 1 展示 了 一 种 最 简单 的 公司 
内 部 控制 结构 。 

图 1 也 展示 了 在 被 管制 的 情况 下 的 另 一 个 控制 问题 。 当 引入 规制 时 ， 就 
有 男 一 个 “委托 人 ”对 公司 的 活动 有 一 定 的 控制 权 。 然 而 ， 管制 者 控制 的 
有 效 性 由 于 信息 的 有 限 性 而 降低 了 。 例 如 ， 被 规制 的 公用 事业 单位 可 以 宣称 
在 目前 的 回报 率 下 ， 扩 张 生产 量 是 不 赚钱 的 ， 它 可 以 试图 制造 出 一 个 “和 危 
机 ”。 规 制 者 可 能 很 难 确认 危机 是 否 是 真实 的 。 

在 被 规制 的 情况 下 ， 控 制 结构 还 有 男 一 个 很 重要 的 问题 。 一 般 而 言 ， 规 
制 者 要 么 是 被 选举 出 来 的 ， 要么 是 由 被 选举 出 的 官员 任命 的 。 为 了 确保 该 管 
制 者 是 出 于 选民 的 利益 而 行事 ， 它 可 能 要 服从 多 种 的 控制 。 因 此 ， 在 实际 
中 ， 规 制 者 在 更 多 的 情况 下 既是 委托 人 (对 公司 而 言 ) 又 是 代理 人 (对 其 
选民 或 “政府 ”而 言 ) 。 我 们 也 注意 到 司法 部 往往 可 以 不 受 约束 地 对 管制 者 
和 公司 的 活动 进行 检查 。 

图 12 展示 了 对 国有 企业 的 控制 的 基本 等 级 结构 。 对 国有 企业 的 经 理 而 
， 为 下 属 设计 激励 机 制 仍然 很 重要 。 此 外 ， 司 法 部 仍 可 以 控制 企业 的 活 
动 。 国 有 化 带 来 的 不 同 是 董事 会 不 再 由 股东 选举 ， 而 是 由 政府 任命 的 。 最 
初 ， 这 点 被 看 作 是 意味 着 不 需要 再 设 定 单独 的 管制 机 构 对 公司 实施 管制 ， 因 
为 一 般 都 假设 公司 会 按照 政府 的 期 望 行事 ， 或 者 董事 会 能 够 有 效 地 对 公司 实 


ni} 


8 因此 所 有 主要 的 所 谓 股东 控制 机 制 的 效果 都 有 限 。 虽 然 人 们 早 就 意识 到 了 股东 大 会 的 无 效 
性 ， 但 同 收购 机 制 (takeover mechanism) 有 关 的 问题 最 近 才 引起 了 人 们 的 关注 。 例 如 ， 参 见 Cross- 
man and Hart (1980, 1981), 以 及 Stiglitz (1972, 1982, 1985), 

9 还 存在 其 他 一 些 受 公 司 影响 的 当事人 : 当 迁 移 成 本 (包括 特殊 人 力 资本 ) 为 正 时 ， 工 人 就 
会 受到 公司 状况 的 影响 。 
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施 控制 。 

最 近 ， 大 家 的 讨论 开始 强调 国有 企业 和 非 国 有 企业 (包括 被 规制 的 ) 
之 间 的 相似 处 : 公司 的 行为 仍然 是 由 管理 者 控制 的 ， 而 管理 者 有 很 大 的 自主 
权 。 在 每 种 情况 下 ， 董 事 们 都 面临 如 下 的 激励 问题 : 如 何 诱 使 管理 者 按 董 事 
们 的 所 期 望 的 行事 ， 并 让 他 们 揭示 自己 拥有 的 私人 信息 ， 以 使 得 董事 们 可 以 
辨识 应 该 采取 哪些 管理 措施 。 

但 这 还 不 是 唯一 的 问题 。 公 司 的 董事 往往 会 认同 公司 存在 的 问题 ， 因 此 
把 他 们 自己 看 作 是 公司 在 政府 中 的 代表 ， 代 表 国 有 企业 的 工人 和 其 他 成 员 的 
利益 〈 例 如 ， 和 争取 更 大 的 政府 补贴 )。 因 此 ， 至 少 在 一 个 有 很 多 国有 企业 的 
国家 ， 现 在 关注 的 焦点 是 将 国有 企业 “社会 化 ， 以 试图 改变 公司 的 行为 ， 
使 公司 追求 国家 目标 而 不 是 私人 目标 。 

此 外 ， 获 得 巨额 政府 补贴 的 可 能 性 由 行政 机 构 的 间接 控制 替代 了 银行 
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(和 一 般 的 借贷 市 场 ) 的 间接 控制 。 这 导致 激励 上 (对 管理 层 或 对 董事 会 ) 
的 差别 应 该 是 显而易见 的 。 

3. 为 什么 控制 是 重要 的 ? 

在 我 们 的 讨论 中 ， 我 们 一 直 在 强调 不 同 制度 结构 下 的 控制 结构 的 不 
同 。 乍 一 看 ， 并 不 能 明显 地 看 出 为 什么 公司 行为 的 差别 一 定 和 制度 结构 的 
不 同 有 关 。 例 如 ， 如 果 可 以 在 合同 中 考虑 到 所 有 可 能 发 生 的 事件 ， 则 垂直 整 
合 对 上 游 企业 或 者 下 游 企 业 的 行为 没有 任何 的 影响 。 即 如 我 们 所 讨论 过 的 ， 
同 在 完全 信息 的 情况 下 管制 和 间接 控制 具有 等 价 性 一 样 ， 垂 直 整 合 了 的 企业 
和 没有 垂直 整合 的 企业 也 有 类 似 的 等 价 性 ， 即 使 存在 某 些 种 类 的 信息 不 完 


10 一 些 讨论 已 经 强调 了 政府 企业 的 预算 “ 软 ” 约 束 和 私人 企业 的 “ 硬 ” 约束 之 间 的 差别 。 两 
者 确实 存在 很 多 的 区 别 ， 但 不 应 该 过 度 强调 这 些 区 别 ， 尤 其 是 在 管制 的 情况 下 。 企 业 可 以 尝试 说 服 
政府 增加 补贴 ， 同 样 它 也 可 以 “说 服 ” 管 制 者 提高 价格 。 此 外 ， 当 破产 的 威胁 逼近 时 ， 私 人 公司 常 
常 也 试图 说 服 政 府 给 它们 提供 补贴 。 

11 传统 的 经 济 学 理论 假设 所 有 的 个 体 都 不 会 犯错 ， 任 何 表面 上 看 起 来 不 正常 的 行为 都 简单 地 
归 因 于 不 恰当 的 激励 。 相 反 ， 最 近 的 研究 开始 关注 过 失 (其 被 视 作 是 不 可 避免 的 ) 对 组 织 设计 造成 
的 影响 。 例 如 ， 参 见 Sah and Stiglitz (1985) 。 
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全 。 只 要 可 观察 的 变量 集 保持 不 变 ， 无论 在 哪 种 制度 机 构 下 ， 都 可 以 为 每 个 
参与 者 设计 一 样 的 合同 集 。 而 在 相同 的 合同 集 下 ， 我 们 可 以 推测 每 个 参与 者 
的 行为 也 是 一 样 的 。 

但 合同 不 可 能 是 完全 的 。 因 此 借贷 合同 允许 债权 人 可 以 在 特定 的 条 件 下 
以 特定 的 方式 干预 ， 但 它 没有 准确 地 规定 债权 人 可 以 做 什么 一 一 即 他 将 采取 
什么 样 的 直接 或 间接 控制 机 制 不 能 得 到 完全 合同 的 原因 在 此 应 该 是 显 而 
易 见 的 。 具 体 的 讨论 请 参见 Williamson，1975 ) 。 因 为 合同 是 不 完全 的 ,不 
同 制 度 结构 的 不 同 之 处 在 于 哪个 当事人 拥有 “剩余 控制 权 ”， 也 就 是 谁 可 以 
采取 什么 样 的 应 对 措施 ， 以 及 在 什么 情况 下 ， 谁 有 权 干 预 其 他 人 的 活动 。 并 
且 由 于 合同 的 不 完全 性 ， 有 干预 权 的 委托 人 无 法 事前 承诺 目 己 不 采取 干预 行 
为 。 

然而 ， 对 为 什么 控制 是 重要 的 疑问 仍然 存在 。 在 传统 的 竞争 性 ( 阿 
罗 一 德 布 鲁 ) 模型 下 ， 控 制 是 不 重要 的 ， 公 司 的 管理 者 只 是 最 大 化 公司 的 
市 场 价值 。 任 一 其 他 的 管理 者 也 会 和 公司 现任 管理 者 采取 一 样 的 指 施 。 甚 至 
管理 者 对 任 一 自然 状态 发 生 的 可 能 性 的 信念 对 公司 的 行为 没有 影响 。 

在 阿 罗 一 德 布 鲁 经 济 体 中 ， 所 有 的 股东 对 公司 应 如 何 行事 的 意见 是 一 致 
的 。 然 而 ， 当 不 存在 一 套 完整 的 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 时 ， 对 公司 是 否 应 最 大 化 
在 股票 市 场 上 的 价值 ， 以 及 任何 特定 的 做 法 会 导致 什么 样 的 结果 (例如 ， 
未 来 的 市 场 价值 ) ， 股 东 间 就 有 可 能 出 现 分 歧 。 虽然 这 些 分 歧 在 理论 上 都 具 
有 一 定 的 重要 性 ， 但 债务 人 和 债权 人 之 间 的 利益 分 歧 无 疑 更 加 重要 。 尤 其 
是 ， 公 司 的 股东 只 关心 公司 没 破产 时 的 回报 ， 而 公司 的 债务 人 只 关心 公司 破 
产 的 可 能 性 和 破产 时 的 回报 〈 这 关系 到 可 以 索 回 些 什么) 。 这 时 就 有 真正 的 


12 斯 蒂 格 利 蒋 〈1970) 曾 讨 论 过 这 些 问 题 ， 部 分 内 容 随后 发 表 在 其 1972 年 的 文章 中 。 在 讨 
论 中 ， 他 注意 到 在 简单 的 平均 方差 模型 中 ， 股 东 并 不 希望 公司 市 场 价 值 最 大 化 ， 除 非 他 们 计划 卖 出 
所 有 的 股份 。 如 果 股 东 出 售 股份 的 计划 不 同 ， 他 们 就 不 会 达成 一 致 。 他 还 证 明了 如 果 股 东 既 不 打算 
买 也 不 打算 卖 股份 ， 则 他 们 会 对 形成 帕 累 托 有 效 配置 达成 一 致 。 随 后 大 量 的 文献 〈 例 如 ，Ekem - 
Wilson，1974) 将 后 一 个 结论 扩展 到 许多 “生成 ”条 件 下 ， 并 证 明了 对 价值 最 大 化 条 件 达成 一 致 所 
需要 满足 的 条 件 比 在 存在 完整 的 一 套 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 时 所 需要 的 条 件 要 稍微 弱 一 些 。 但 如 Gross- 
man and Stiglitz (1980) 以 及 Radner (1974) 所 指出 的 那样 ， 如 果 公司 需要 选择 负债 权益 比 ， 则 需要 
存在 完整 的 一 套 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 。 而 且 就 像 斯 蒂 格 利 茨 最 先 指 出 的 ， 以 及 格 罗斯 曼 和 斯 带 格 利 茨 
所 强调 的 ， 在 任 一 存在 贸易 (或 者 是 因为 生命 周期 的 考虑 ， 或 者 因为 不 同 个 体 之 间 获 得 的 信息 不 
同 ) 的 经 济 中 ， 所 有 个 体 都 打算 既 不 卖 也 不 买 证 券 的 假设 似乎 是 不 太 实际 的 。 

Wri AR (1972) 讨论 了 当 不 存在 完整 的 一 套 阿 罗 一 德 布 鲁 证 券 时 ， 对 公司 行为 抱 有 的 信念 
的 差别 就 会 很 重要 。 
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利益 冲突 ， 当 破产 的 可 能 性 显得 突出 时 ， 这 种 利益 冲突 就 变 得 非常 重要 以 至 
债务 人 不 再 信任 管理 者 : 他 们 希望 干预 公司 ， 而 债务 合同 给 了 他 们 这 样 做 的 
权利 。 

对 于 国有 企业 来 说 ， 政 府 是 处 于 债权 人 的 地 位 的 。 政 府 或 者 损失 投资 的 
回报 , 或 者 “被 迫 ”向 企业 提供 更 多 的 资金 ， 认 识 到 这 点 是 非常 重要 的 
(在 被 规制 企业 中 ， 问 题 会 更 复杂 ， 股 东 可 能 不 被 允许 保留 从 “好 ”决策 中 
获得 的 利润 ， 而 纳税 人 可 能 需要 “被 迫 ” 为 “ 坏 ” 决 策 买单 ) 。 

但 同 债权 人 相 比 ， 政 府 会 更 多 地 参与 公司 决策 。 之 前 我 们 讨论 过 只 有 
在 阿 罗 一 德 布 鲁 模 型 的 非常 理想 化 的 条 件 下 ,公司 的 目标 才 会 和 帕 累 托 有 
效 是 完全 一 臻 的。 因此， 原则 上 ， 政 府 应 该 愿意 通过 干预 来 减少 公司 的 一 
些 重 要 的 、 可 观察 到 的 无 效率 行为 〈 例 如 ， 公 司 没有 考虑 到 关闭 工厂 会 给 
政府 带 来 的 失业 保险 方面 的 成 本 ) 。 实 际 上 ,政府 同 样 也 可 能 因为 分 配方 
面 的 原因 而 对 公司 进行 干预 (例如 ， 为 了 确保 一 些 偏远 地 区 能 够 以 补助 价 
格 获得 服务 ) 。 在 一 些 情 形 下 ， 很 难 区 分 这 两 方面 的 原因 (在 很 大 程度 上 
是 因为 信息 方面 的 原因 一 一 这 是 本 章 的 中 心 内 容 ) 。 政 府 试图 降低 某 一 类 
消费 者 支付 的 价格 ， 是 为 了 限制 垄断 力量 ， 还 是 为 了 补贴 这 一 类 的 消费 者 
呢 ? 

4. 控制 方法 之 一 一 一 拍卖 

正 是 由 于 区 分 这 些 分 配 问题 与 更 狭义 上 的 效率 问题 的 困难 ， 使 得 一 些 经 
济 学 家 认为 应 该 更 多 地 限制 政府 的 作用 : 增进 效率 的 干预 所 带 来 的 收益 ， 可 
能 完全 被 降低 效率 的 干预 所 带 来 的 损失 抵消 掉 了 。 

我 们 和 暂时 假设 政府 只 关心 效率 问题 ， 并 且 像 常常 争论 的 那样 ， 把 分 配 问 
题 看 作 是 税收 范围 内 的 问题 。 我 们 还 假设 政府 和 可 能 的 生产 者 都 拥有 关于 消 
费 者 偶 好 的 完全 信息 。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 考虑 以 下 情况 : 管制 者 的 目标 是 
最 大 化 茶 种 明确 的 消费 者 福利 标准 ， 例 如 ， 消 费 者 剩余 。 因 此 我 们 去 除了 任 
何 同 控制 管制 者 有 关 的 问题 (类 似 地 ， 我 们 将 去 除 公 司 内 部 的 控制 问题 ) 。 
最 后 ， 假 设 存在 很 多 公司 ， 这 些 公司 都 拥有 或 能 够 获得 技术 信息 ， 但 管制 者 
无 法 获得 这 类 信息 。 

在 这 种 情况 下 ， 拍 卖 被 提议 用 来 弥补 规制 者 的 有 限 信息 。 例 如 ， 勒 布 和 
miit? (Loeb and Magat, 1979) 建议 规制 者 可 以 授予 一 种 垄断 特权 并 根据 
垄断 者 产生 的 消费 者 剩余 的 大 小 来 补贴 生产 。 补 贴 确保 了 按 边际 成 本 定价 和 
最 少 的 生产 成 本 。 并 且 ， 当 竞标 的 竞争 充分 时 ， 政 府 可 以 占有 所 有 的 垄断 
租 。 这 样 ， 规 制 者 就 可 以 实现 当 它 拥有 关于 更 有 效 技术 的 完全 信息 时 所 能 实 
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现 的 结果 。 

当然 ， 要 让 这 种 机 制 按 照 以 上 分 析 中 所 述 的 那样 良好 运作 ， 必 须 满足 许 
多 条 件 。 尤 其 是 这 个 理论 中 暗含 了 许多 的 制度 假设 。 例 如 ， 假 设 不 受 限制 的 
补贴 是 可 行 的 (并 且 是 无 成 本 的 ) 。 如 果 补 贴 是 不 可 行 的 (因为 政治 方面 或 
其 他 方面 的 原因 ) ， 使 得 公司 唯一 的 收入 必须 来 自 于 它 的 销售 收入 ， 则 除非 
公司 能 够 实行 完全 的 价格 歧视 ， 否 则 不 能 实现 有 效 定价 。 并 且 ， 当 各 家 公司 
在 实施 价格 收视 方面 的 能 力 不 同 时 ， 一 家 公司 愿意 为 垄断 特权 出 价 更 高 ， 可 
能 并 不 是 因为 它 是 一 个 更 有 效率 的 生产 者 ， 而 是 因为 它 有 更 好 的 办 法 实施 价 
格 歧 视 。 

对 这 个 被 提议 的 拍卖 机 制 而 言 ， 竞 争 充 分 的 投标 才能 够 消除 所 有 的 垄断 
租 。 实 际 上 ， 公 司 准 备 参与 投标 是 有 成 本 的 (而 这 决定 了 垄断 特权 所 能 带 
来 的 利润 的 期 望 贴现 值 ) 。 并 且 由 于 这 些 成 本 一 般 都 是 沉没 成 本 ， 只 有 少数 
的 公司 可 能 对 垄断 特权 投标 。 

因此 ， 虽 然 技 术 信息 由 多 家 公司 掌握 ， 可 以 有 助 于 减轻 管制 者 信息 的 有 
限 性 导致 的 控制 问题 ， 但 拍卖 不 一 定 是 一 剂 “ 万 能 药 ”。 

在 一 些 情况 下 ， 即 使 缺乏 完全 价格 歧视 的 能 力 ， 拍 卖 也 将 产生 有 效 的 
结果 。 假 设 所 有 的 个 体 都 是 同 质 的 ， 并 且 只 有 线性 价格 (也 就 是 每 单位 消 
费 品 的 价格 都 是 常数 ) 是 可 行 的 。 那 么 ， 如 果 政 府 对 消费 者 效用 水 平 设 定 
了 了 下限， 并 且 该 下 限 设 定 得 合适 ,那么 ， 拍 卖 就 会 产生 帕 累 托 有 效 的 结 
果 。 高 于 边际 成 本 的 涨 价 不 会 是 统一 的 ， 而 是 将 对 应 于 拉 姆 齐 定价 
(Ramsey price)， 弗 兰 克 ， 拉 姆 齐 (Frank Ramsey) 在 1927 年 讨论 了 这 
点 。 在 独立 需求 曲线 的 简单 情况 下 ， 需 求 无 弹性 的 商品 会 相应 有 较 高 的 涨 
价 幅度 。 

这 个 结论 来 自 于 垄断 者 的 最 优 定价 问题 和 最 优 税收 问题 之 间 的 对 侦 : 
后 者 在 利润 约束 下 最 大 化 效用 ， 而 前 者 在 效用 约束 下 最 大 化 利润 。 这 两 
个 问题 的 拉 格 朗 日 函数 的 形式 一 样 ， 而 当 约 束 条 件 的 取 值 适当 时 ， 会 得 
到 相同 的 解 。 但 这 个 结论 需要 一 些 关键 假设 ， 我 们 很 快 会 回 到 这 个 问题 
EN, 


13 ”在 本 文 后 面 ， 我 们 将 讨论 政府 如 何 加 强 拍卖 中 的 有 效 竞争 。 该 讨论 是 对 Williamson (1976) 
分 析 过 的 拍卖 的 许多 制度 性 缺陷 的 概述 。 

14 Boiteaux (1956) 是 第 一 个 研究 公共 事业 单位 定价 问题 的 。 在 过 去 的 10 年 里 ， 出 现 了 大 量 
的 文献 在 讨论 这 个 问题 。 研 究 税收 问题 ， 请 参见 Atkinson and Stiglitz (1980); 关于 最 优 定价 问题 ， 
请 参见 Baumol and Bradford (1970) 。 


278 第 二 卷 BRAKE: 应 用 


5. 控制 点 

到 此 为 止 ， 大 部 分 的 分 析 都 是 局 部 均衡 分 析 。 但 我 们 也 应 该 考虑 一 般 
均衡 分 析 ， 因 为 一 般 均衡 分 析 可 以 将 控制 问题 进一步 复杂 化 。 为 了 说 明 这 
点 ， 假 设 经 济 体 中 有 许多 被 管制 的 市 场 ， 每 个 市 场 都 生产 一 种 产品 。 我 们 
还 假设 每 个 市 场 的 管制 者 知道 自己 的 市 场 中 消费 者 的 需求 是 如 何 随 着 产品 
的 价格 变化 的 ， 但 是 管制 者 没有 关于 整体 需求 的 信息 。 我 们 另外 假设 管制 
者 的 目标 是 最 大 化 消费 者 剩余 。 类 似 地 ， 假 设 每 种 产品 都 有 许多 可 能 的 生 
产 者 ， 他 们 都 完全 了 解 生产 该 种 产品 的 成 本 ,但 没有 一 个 掌握 了 所 有 的 技 
术 信 息 。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 还 假设 每 个 部 门 中 的 公司 的 价格 歧视 能 力 都 
是 一 样 的 。 

由 前 面 的 讨论 立即 可 知 ， 如 果 人 允许 每 个 市 场 的 监管 者 补贴 它 管辖 的 生产 
者 一 一 如 果 前 面 提 到 的 另外 一 些 市 场 失灵 的 情况 都 没有 出 现 一 一 它 可 以 通过 
拍卖 在 市 场 上 实现 它 最 希望 得 到 的 结果 。 即 使 没有 补贴 ， 如 果 可 能 的 生产 者 
能 够 和 消费 者 签订 有 法 律 约束 力 的 契约 ， 则 也 可 确保 出 现 最 被 期 望 的 价格 向 
量 。 通 过 将 特权 授予 签署 合同 的 能 产生 最 多 消费 者 剩余 的 公司 ， 就 可 以 达到 
这 一 目的 。 苋 争 将 消除 任何 垄断 者 的 租 ， 并 确保 每 个 市 场 上 成 本 最 低 的 生产 
者 会 赢得 特权 。 

如 采 补 贴 行为 不 被 允许 ， 则 每 个 市 场 上 的 价格 将 不 等 于 边际 成 本 。 显 
然 ， 这 时 的 解 不 如 当 补 贴 可 行 时 的 解 。 但 在 给 定 约束 下 ， 这 个 结果 同 在 采取 
直接 控制 、 有 关 技 术 可 能 性 的 信息 完全 的 体系 下 的 结果 是 一 样 的 。 

如 采 每 个 市 场 都 有 多 个 生产 者 ， 但 不 允许 跨 市 场 的 补贴 ， 则 会 产生 更 复 
杂 的 问题 。 盘 亏 平 衡 所 要 求 的 价格 是 否 是 帕 累 托 有 效 的 ? 这 个 问题 看 起 来 和 
前 面 提出 的 问题 很 相似 ， 前 面 我 们 讨论 到 最 优 税收 问题 和 垄断 定价 问题 之 间 
的 对 偶 确保 了 定价 结构 的 效率 。 但 是 当时 我 们 忽略 了 被 监管 市 场 和 经 济 体 中 
其 他 部 分 的 相互 作用 ， 而 在 政府 直接 控制 时 ， 是 会 考虑 到 这 种 相互 关系 的 。 
我 们 将 证 明 在 一 般 均 衡 分 析 中 呈现 在 眼前 的 ， 绝 不 是 这 种 对 偶 结果 。 政 府 问 
题 的 全 局 最 优 将 考虑 每 个 公司 的 定价 决策 对 以 下 两 方面 的 影响 : (1) 经 济 
中 在 别处 产生 的 税收 收入 〈 和 利润 ); (2) 其 他 商品 的 价格 。 而 前 面 给 出 的 
分 权 的 、 局 部 均衡 的 方法 没有 考虑 到 这 些 方面 。 


15 ”并且 如 果 我 们 对 垄断 者 的 能 力 有 完全 的 信心 ， 我 们 就 应 该 相信 他 会 利用 广义 上 的 特权 范围 
内 所 有 的 更 有 效率 的 创新 。 但 是 ， 如 果 公 司 内 部 存在 之 前 讨论 过 的 信息 问题 ， 则 我 们 会 关心 组 织 懈 
急 的 问题 ， 因 此 我 们 也 没有 完全 的 信心 相信 所 有 的 更 有 效率 的 创新 都 会 被 采用 。 
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因此 ， 如 果 煤 姓 被 用 来 发 电 ， 铁 路 垄断 者 会 忽略 其 定价 策略 对 公用 事业 
单位 为 了 实现 盘 亏 平衡 的 定价 的 影响 。 因 为 该 部 门 的 价格 超过 了 边际 成 本 ， 
这 种 明显 的 金钱 外 部 性 (pecuniary externality) 会 对 福利 产生 真正 的 影响 
( Ebrill and Slutsky, 1985; McFarland，1985 ) 。 类 似 地 ， 电 价 的 变化 会 影响 
到 对 石油 的 需求 ， 从 而 影响 到 政府 从 横财 税 (windfall profits tax) 中 获得 的 
财政 收入 。 

管制 的 分 权 法 还 存在 一 个 问题 。 单 个 产品 的 最 低 成 本 生产 者 不 一 定 是 两 
个 或 更 多 产品 的 最 低 成 本 生产 者 。 因 此 当 特 权 的 授予 是 取决 于 生产 者 在 某 个 
市 场 上 的 表现 时 ， 全 局 最 有 效率 的 生产 者 就 很 可 能 被 忽略 ， 尤 其 是 当 各 个 特 
权 不 是 同时 被 授予 的 时 候 。 

在 实际 中 ， 垄 断 者 被 授予 的 常常 是 一 种 有 限 的 垄断 权 。 因 此 ， 考 虑 到 竞 
争 者 的 进入 (生产 “相关 ”产品 ) ， 歼 断 者 会 选择 自己 所 能 想到 能 够 阻碍 进 
入 者 的 价格 。 为 了 说 明 这 点 ,假设 存在 一 些 生产 某 种 商品 的 “ 低 效 率 ” 的 
技术 ,与 之 关联 的 成 本 对 垄断 者 能 够 制定 的 价格 形成 了 约束 。 如 果 对 该 产品 
的 需求 是 非常 无 弹性 的 ， 则 垄断 者 的 定价 将 不 得 不 低 于 无 约束 的 拉 姆 齐 价 
格 。 如 果 能 独立 运行 的 技术 是 报酬 递减 的 ， 垄 断 者 在 计算 “ 拉 姆 齐 ” 价 格 
时 ,将 只 考虑 他 的 剩余 需求 曲线 (考虑 了 其 他 人 提供 的 数量 )。 因 此 ， 这 些 
价格 可 能 会 明显 地 不 同 于 政府 希望 制定 的 价格 。 

当然 ， 如 果 “ 恰 当地 ”定义 垄断 特权 ， 就 可 以 避免 所 有 的 这 些 问 题 。 
尤其 是 如 果 特 权 是 针对 整个 经 济 体 的 ， 则 局 部 均衡 方法 和 一 般 均 稀 方法 之 间 
的 区 别 就 消失 了 。 但 是 要 想 提 议 的 竞标 机 制 运作 良好 ， 需 要 许多 公司 都 拥有 
详细 的 全 部 技术 信息 。 显 然 ， 这 不 太 可 能 。 这 个 机 制 要 想 高 效 地 运作 ， 政 府 
也 需要 知道 全 部 的 需求 函数 ， 这 样 的 信息 也 是 不 可 能 获得 的 。 事 实 上 ， 授 权 
给 每 个 市 场 中 的 每 个 管制 者 的 原因 就 是 要 他 们 形成 专门 的 技术 ， 并 用 该 技术 
做 出 正确 的 判断 。 管 制 者 获取 和 处 理 信 息 的 能 力 都 不 足 ， 不 能 指望 他 们 能 够 
形成 全 面 的 专业 技术 。 

因此 ， 一 定 程 度 的 分 权 是 不 可 避免 的 。 但 我 们 已 经 证 明了 ， 即 使 对 局 部 
的 需求 和 成 本 结构 的 信息 是 完全 的 ， 管 理 者 一 般 也 无 法 实现 全 局 最 优 的 结 
Ho 

我 们 的 分 析 已 经 说 明了 恰当 地 定义 特权 是 非常 重要 的 。 即 使 我 们 只 考虑 
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静态 的 市 场 进 入 阻挠 问题 和 剩余 需求 问题 ， 这 也 并 非 易 事 .在 动态 的 情况 
下 ， 授 予 一 个 广义 的 特权 有 可 能 会 在 今天 形成 “正确 ”的 价格 。 但 广义 的 
特权 意味 着 发 展 出 来 的 一 些 新 的 、 更 有 效 的 技术 可 能 并 不 会 被 采用 。 

当 存 在 异 质 的 消费 者 ， 而 且 政府 或 垄断 公司 并 不 完全 知道 他 们 的 特征 
时 ， 标 准 最 优 税收 问题 和 标准 垄断 定价 问题 之 间 的 对 侦 将 因为 另外 一 个 原因 
而 不 再 成 立 。 在 这 样 的 情况 下 ， 政 府 可 能 会 以 公平 的 方式 ， 采 用 非 线性 定价 
标准 来 分 配 效 用 的 固定 成 本 负担 。 在 设 定价 格 结构 时 ， 政 府 或 许 知道 一 些 个 
体 比 另 一 些 个 体 更 有 支付 能 力 ， 但 只 能 通过 如 消费 电量 一 类 的 指标 来 区 分 他 
们 。 帕 累 托 有 效 的 歧视 性 价格 结构 是 指 在 其 他 组 的 消费 者 保持 一 定 效用 水 平 
的 约束 条 件 下 ， 能 最 大 化 一 组 消费 者 的 效用 ， 并 能 确保 任 一 组 消费 者 都 不 会 
消费 为 其 他 消费 者 设计 的 价格 一 数量 ) 商品 束 。 后 一 个 约束 条 件 被 称 做 
是 自选 择 约束 。 

而 在 这 种 情况 下 ， 人 垄断 者 的 最 优 定价 问题 也 不 完全 等 价 于 帕 累 托 有 效 税 
收 的 问题 ， 因 为 垄断 者 仅 关心 在 自选 择 约束 下 最 大 化 其 收入 。 特 别 是 ， 对 边 
际 以 下 的 消费 者 (也 就 是 能 够 从 消费 商品 中 获得 严格 正 的 消费 者 剩余 的 消 
费 者 ) ， 垄 断 者 只 关注 定价 政策 的 改变 会 如 何 影响 到 需求 和 收入 ， 而 不 是 如 
何 影响 到 消费 者 的 效用 。 此 外 ， 在 一 些 重要 的 情况 下 ,政府 偏好 于 混合 的 
结果 (消费 者 的 特征 不 能 通过 他 们 的 消费 模式 来 辨别 ) ， 虽 然 垄 断 者 总 是 偏 
好 于 区 别 对 待 消费 者 。 

因此 ,很 明显 ， 政 府 定价 问题 和 垄断 者 定价 问题 在 形式 上 的 相似 仅仅 
就 是 一 种 形式 上 的 类 似 。 政 府 一 般 不 会 简单 地 希望 把 定价 问题 授权 给 垄断 
者 来 处 理 ， 即 使 政府 可 以 通过 拍卖 的 方法 获得 租 。 我 们 的 分 析 已 经 证 明了 


16 这 里 要 注意 , 我 们 忽略 了 这 样 的 事实 : 在 实际 中 ， 拉 姆 齐 定价 常常 被 误 用 ， 只 关注 结 
论 一 一 应 该 对 需求 无 弹性 的 商品 征收 更 重 的 税 。 这 会 忽略 : (1) 潜在 的 重要 的 交叉 弹性 效应 ; 
(2) 重要 的 分 配 上 的 考虑 常常 要 求 对 有 需求 弹性 的 商品 征收 更 重 的 税 ( Atkinson - Stiglitz 1972, 
1980 ) 。 

17 ”当然 政府 可 能 并 不 进行 价格 歧视 。 事 实 上 ， 如 果 可 以 选择 一 个 最 优 的 收入 税 用 来 再 分 配 收 
入 ， 以 达到 最 优 的 目的 ， 那 么 在 某 些 可 分 离 性 条 件 下 ， 如 果 消 费 产 出 带 来 的 消费 者 剩余 足够 高 ， 随 
边际 成 本 一 起 收取 一 个 固定 数额 的 进入 费 是 最 优 策 略 。 进 行 任何 的 再 分 配 都 最 好 通过 税收 体系 进 
行 。 

18 严格 地 讲 ， 该 结果 可 能 仍 在 帕 累 托 有 效 结果 集中 ， 只 是 所 有 个 体 的 效用 的 权重 为 零 。 但 这 
并 不 对 应 于 任何 “合理 的 ”社会 福利 函数 。 

19 在 保险 的 例子 中 这 点 似乎 是 最 明显 的 。 如 果 每 个 人 的 风险 都 是 一 样 的 ， 但 风险 规避 程度 不 
同 ， 则 垄断 者 会 实施 价格 歧视 ,但 一 个 坚持 平等 主义 的 政府 会 以 精算 出 的 公平 赔付 率 为 每 个 人 提供 
完全 保险 。 
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垄断 者 不 会 像 政 府 一 样 行事 ， 如 果 政 府 像 垄 断 者 一 样 拥有 关于 技术 和 需求 
的 信息 。 

实际 上 ， 政 府 面临 的 问题 是 它 既 不 了 解 技 术 也 不 了 解 需求 结构 。 因 此 它 
会 发 现 很 难 确认 边际 成 本 的 大 小 ， 因 此 也 很 难 确认 任 一 特定 服务 的 隐 含 税 
收 。 而 政府 在 决定 任 一 特定 的 歧视 性 定价 机 制 所 带 来 的 净 损失 时 也 会 有 困 
难 。 我 们 知道 垄断 者 不 会 为 了 公众 利益 而 行事 ， 但 我 们 现在 知道 如 何 采 取 适 
当 的 纠正 措施 。 

6. 从 已 建立 的 公司 抽 租 

这 些 重 要 的 信息 问题 虽然 在 政治 争论 中 非常 突出 ,但 最 近 的 有 关 规 制 
问题 的 文献 却 没有 将 其 作为 中 心 问题 来 讨论 。 最 近 关 于 管制 的 文献 更 多 地 
关注 了 以 下 问题 : 在 局 部 均衡 的 情况 下 ， 已 有 公司 存在 ， 使 得 政府 无 法 对 
特权 进行 “公平 ”拍卖 ， 此 时 政府 如 何 从 公用 事业 单位 中 抽 租 。 如 果 政 府 
试图 从 公司 里 抽 太 多 的 租 ， 公 司 可 能 会 停止 经 营 。 政 府 必须 推断 出 关于 技 
术 的 信息 ， 但 政府 只 能 用 通过 设 定 公司 的 选择 来 诱 使 公司 揭示 真实 特征 的 
办 法 来 获取 信息 ， 所 以 公司 的 行为 被 扭曲 了 。 本 文 的 下 部 分 更 正式 地 描述 
了 如 何 实现 这 点 ， 并 找 出 了 一 些 重要 的 情形 ， 在 这 些 情形 下 扭曲 的 程度 受 
到 了 限制 。 

在 介绍 这 些 结论 之 前 ， 我 们 先 给 出 几 个 一 般 性 的 观察 。 首 先 ， 这 些 文献 
关注 的 是 抽 租 问题 ， 而 不 是 激励 问题 一 一 给 管理 者 提供 恰当 的 激励 使 其 努力 
THE. 它们 关注 的 是 同 技术 有 关 的 信息 的 不 完全 性 ， 而 不 是 同 要 素 有 关 的 。 
事实 上 ， 这 些 信息 问题 都 是 相关 的 : 管制 者 发 现 很 难 知道 一 些 要 素 (例如 ， 
“管理 ”) 获得 的 回报 是 否 高 于 其 机 会 成 本 。 因 此 ， 观 察 到 的 低 效率 有 可 能 
来 自 不 胜任 的 (但 获得 过 多 报酬 ) 管理 者 (虽然 他 们 努力 工作 了 ) ， 而 不 是 
来 自 于 有 能 力 的 管理 者 的 傅 工 (的确 ， 作 出 好 的 管理 决策 常常 并 不 比 作 出 
糟糕 的 管理 决策 难 。 因 为 作出 更 好 的 管理 决策 所 需要 的 努力 导致 的 成 本 并 不 
是 由 管理 者 自己 承担 的 (例如 ， 他 可 以 签约 雇 人 来 做 一 些 研究 ) ， 所 以 很 难 
确认 努力 导致 的 负 效 用 的 重要 性 ) 。 

其 次 ， 我 们 将 明显 地 看 出 规制 政策 的 结构 在 很 大 程度 上 取决 于 规制 者 所 
知道 的 信息 ， 它 所 能 监管 的 内 容 ， 以 及 它 了 解 信 息 的 速度 。 在 将 要 介绍 的 大 
多 数 模型 所 处 的 静态 环境 中 ， 政 府 可 能 最 终 会 了 解 到 大 部 分 和 技术 相关 的 信 
息 ， 因 此 信息 不 对 称 的 现象 会 消失 。 但 在 真实 的 世界 中 ,技术 (以 及 需求 


20 ” 稍 后 会 关注 一 些 例外 的 情况 。 
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和 要 素 价 格 ) 总 是 在 不 断 变化 的 。 因 此 信息 不 对 称 问题 的 严重 程度 和 环境 
变化 的 速度 以 及 规制 者 了 解 信 息 的 速度 有 关 。 

最 后 ， 我 们 再 看 看 “信息 揭示 问题 ” 诱 使 被 管制 公司 通过 它 所 做 
出 的 选择 来 揭示 自己 的 信息 。 规 制 者 也 可 以 通过 稽核 ， 也 就 是 通过 直接 监管 
被 管制 公司 的 行为 或 绩效 来 获得 大 量 的 信息 。 最 优 监管 行为 的 设计 将 是 另 一 
篇 综述 的 主题 。 

7. 关于 规制 者 一 公司 相互 作用 的 一 些 简单 模型 

从 这 一 部 分 开始 ， 我 们 关注 近年 来 信息 经 济 学 方面 的 文献 是 如 何 讨论 管 
制 者 和 被 管制 公司 之 间 直 接 的 相互 作用 的 。 我 们 尝试 着 给 出 一 个 一 般 性 的 框 
架 ， 使 得 我 们 可 以 用 其 分 析 所 有 已 做 的 研究 。 我 们 会 讨论 文献 中 各 种 模型 之 
间 重 要 的 相似 之 处 和 不 同 之 处 ， 也 讨论 一 些 和 文献 没有 太 大 联系 的 重要 管制 
模型 (例如 ，Averch-Johnson 1962 年 的 模型 ) 。 最 后 ， 我 们 简单 讨论 一 下 文 
献 中 相对 关注 较 少 一 些 重要 问题 。 虽 然 我 们 正式 的 文献 综述 偏重 于 关注 公用 
事业 管制 问题 的 模型 ， 但 其 中 的 基本 思想 的 应 用 是 非常 广泛 的 。 读 者 还 应 该 
注意 到 这 里 的 分 析 所 关注 的 只 是 整个 控制 等 级 的 一 部 分 ， 即 关注 的 是 规制 者 
和 公司 之 间 的 直接 相互 作用 (图 1)。 而 且 “ 人 公司” 被 看 作 是 一 个 “ 黑 匣 
PT”, 还 没有 谈 及 公司 内 部 的 分 类 控制 问题 。 

我 们 将 在 这 里 讨论 的 模型 有 如 下 一 些 主要 特征 : 第 一 ， 规 制 者 和 公司 之 
间 的 信息 不 对 称 的 性 质 至 关 重 要 。 如 我 们 前 面 所 提 到 的 ， 在 不 同 的 时 点 ， 每 
个 当事人 所 了 解 的 信息 在 很 大 程度 上 决定 了 最 优 管制 政策 的 性 质 。 第 二 ， 规 
制 者 可 使 用 的 政策 工具 以 及 使 用 这 些 工具 的 成 本 都 极为 重要 。 对 公司 必须 承 
受 的 处 罚 的 限制 和 对 公司 活动 进行 稽核 的 高 额 成 本 (成 本 可 能 无 穷 大 的 )， 
会 严重 地 限制 管制 者 影响 公司 决策 的 能 力 。 第 三 ， 我 们 将 证 明 ， 规 制 者 和 公 
司 之 间 的 相互 作用 是 否 是 重复 性 的 ， 会 在 制定 最 优 规制 政策 时 起 到 主要 作 
用 。 第 四 ， 我 们 将 考虑 管制 者 的 策略 是 如 何 随 着 它 所 控制 的 公司 的 数量 的 变 


21 因此 管制 者 可 能 将 其 审查 (例如 为 了 确认 糟糕 的 结果 是 因为 努力 不 够 造成 的 ， 还 是 因为 运 
气 太 差 造成 的 ) 建立 在 某 种 可 观察 结果 之 上 ， 例 如 ， 产 出 。 所 以 这 使 得 审查 的 概率 是 距离 上 次 审查 
的 时 间 的 增 郴 数 ， 是 自 上 次 审查 以 后 的 全 部 产 出 的 减 函 数 〈 很 明显 地 ， 如 果 公 司 确切 地 知道 什么 时 
候 会 有 审查 ， 它 在 审查 时 的 行为 就 有 所 变动 ， 因 此 ， 为 了 使 审查 有 效 ， 必 须 随机 进行 审查 ) 。 

在 对 审查 行为 的 完整 分 析 中 ,我们 必须 还 要 讨论 对 审查 者 的 激励 问题 。 因 此 ， 如 果 在 上 时刻 ， 
一 次 银行 审查 发 现 有 一 笔 被 拖欠 贷款 ， 而 其 在 前 一 次 审查 中 就 应 该 被 通告 ， 这 次 的 审查 者 是 否 和 前 
一 次 的 审查 者 是 同一 个 人 决定 了 揭露 该 信息 的 动机 是 不 同 的 。 另 一 方面 ， 如 果 每 次 派 不 同 的 人 审 
查 ， 则 审查 的 成 本 可 能 会 大 大 增加 。 
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化 而 变化 的 。 

8. 一 般 性 模型 

首先 ， 我 们 给 出 一 个 简单 又 非常 一 般 性 的 模型 ， 其 使 得 我 们 可 以 具体 讨 
论 这 四 个 特征 中 的 前 两 个 一 一 信息 不 对 称 的 性 质 和 管制 者 可 用 的 政策 工具 
集 。 因 此 该 模型 假设 存在 一 个 管制 者 和 一 家 公司 ， 两 者 间 的 相互 作用 是 非 重 
复 的 。 稍 后 ,我们 会 讨论 重复 博 穿 和 多 家 公司 的 情况 。 

大 多 数 委 托 一 代理 分 析 的 一 个 共同 点 是 委托 人 (这 里 是 管制 者 ) 在 同 
代理 人 (这 里 是 被 管制 公司 ) 博弈 时 ,扮演 的 是 斯 塔 尔 但 格 ( Stackleberg) 
领导 者 的 角色 。 也 就 是 说 ， 管 制 者 在 任何 其 他 行动 发 生 以 前 制定 一 个 激励 机 
制 的 具体 条 球 。 在 宣布 了 公司 获得 的 补偿 和 管制 者 的 行动 是 如 何 取决 于 一 些 
可 观察 的 变量 以 后 ， 公 司 ， 接 着 是 管制 者 ， 轮 流 采 取 行 动 ， 这 些 行动 将 影响 
管制 的 最 终结 果 。 一 些 模 型 让 每 个 当事人 只 行动 一 次 ， 而 在 为 一 些 模 型 中 ， 
当事人 轮流 行动 是 很 重要 的 ， 规 制 者 和 公司 都 至 少 会 采取 两 个 步 又。 我 们 这 
里 构造 的 一 般 性 模型 会 考虑 这 两 种 可 能 性 。 

公司 初始 的 行动 (al ) 常常 只 是 同 规制 者 交流 一 下 有 关 自 己 的 信息 
(三 ) 。 在 这 次 交流 同 自己 拥有 的 信息 CU") 的 基础 上 ， 规 制 者 根据 宣布 了 的 
管制 政策 的 条 款 来 采取 行动 (ay) 。 这 次 行动 可 能 包括 稽核 公司 提供 的 信息 
或 是 决定 是 否 允 许 公 司 继续 经 营 。 假 设 规制 者 和 公司 在 初始 行动 以 后 都 观察 
到 一 个 结果 (2, ) 。 该 结果 包括 公司 给 规制 者 的 信息 和 /或 规制 者 稽核 该 报 
告 的 结果 。 

然后 ， 公 司 采 取 第 二 次 的 行动 (az ) ， 例 如 这 次 行动 可 能 是 生产 或 定价 
决策 。 接 着 规制 者 采取 第 二 次 行动 (a ) ， 这 次 行动 可 能 是 观察 公司 的 绩 
效 、 审 核 公 司 的 活动 ， 以 及 /或 者 对 公司 进行 支付 。 在 这 些 行动 以 后 ， 大 家 
会 观察 到 第 二 次 的 结果 〈2: ) 。 这 次 结果 可 能 包括 实现 了 的 价格 和 产 出 ， 以 
及 /或 者 对 公司 活动 审核 的 结果 (例如 ， 实 际 的 成 本 )。 注 意 ， 所 有 的 行动 、 
结果 、 信 息 集 等 都 可 能 是 向 量 。 

规制 政策 (R) 由 规制 者 的 行动 和 支付 机 制 P(， ) 构成 。 该 机 制 规定 
对 公司 的 支付 是 可 观察 变量 Z|, Z, a 和 az 的 函数 。 例 如 ， 公 司 可 获得 的 
补偿 取决 于 它 与 规制 者 的 交流 、 它 的 绩效 ， 以 及 规制 者 的 行动 。 假 设 管制 者 


2 这 里 我 们 假设 管制 者 会 选择 自身 的 行动 〈 假 设 所 有 的 当事人 都 能 观察 到 它 的 行动 ) 并 按照 
它 所 公布 的 管制 政策 中 所 承诺 的 方式 来 补偿 公司 。 在 结束 前 ， 我 们 将 简单 地 讨论 一 下 管制 者 可 能 无 
法 做 出 这 样 的 有 效 承诺 的 情况 。 
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选择 在 初始 信息 下 能 够 最 大 化 期 望 效 用 E{U”(…) 1 下} 的 规制 政策 。 在 
这 里 以 及 之 后 的 分 析 中 ,，E 表示 对 未 知 变量 求 期 望 。U”(“. ) 为 管制 者 的 
效用 函数 。 该 函数 包括 对 公司 的 支付 ， 规 制 者 的 行动 (al ，az ) ， 公 司 的 效 
用 水 平 (UV")， 以 及 规制 的 结果 (向 量 ) (X)。 一 般 将 管制 者 看 作 是 最 大 化 
期 望 消费 者 剩余 ， 或 者 生产 者 剩余 和 消费 者 剩余 的 加 权 平 均 。 一 般 而 言 ， 
公司 将 最 大 化 自己 的 期 望 利润 。 
因此 规制 者 问题 (RP) 的 一 个 非常 一 般 化 的 表达 为 : 
MaximizeE{U"(X,P,a;,a},U") | I}( RP) 


满足 约束 条 件 : 
af e arg maxE{f (已 ,a,a2 ) | Hf ¥(AS, ) 
ax € arg maxE{U"(P,a; ,a) | Hi +(AS, ) 
EtU (P,a! ar) | Hr}> U" ,i = 1,2(R) 
P e P(FP) 
a; € A;,i = 1,2,s = R,F,(FA}) 
此 处 : 


P = PLZ, 2) 


X= Ca’ A F) 

在 对 (RP) 的 陈述 中 , HE, i=1, 2, RRA ACRE TH a! 时 所 知 
道 的 之 前 的 结果 。 例 如 , H= (1, R, af, Z,). WU 是 公司 的 保留 期 望 
效用 水 平 。 

(RP) 中 的 行动 一 选择 (AS) .约束 表示 ， 在 给 定 的 所 有 可 及 信息 下 ， 
公司 选择 能 够 最 大 化 期 望 效用 的 行动 。 个 人 理性 约束 (R) 确保 了 尺 向 公司 
许诺 ， 会 让 其 至 少 获 得 保留 水 平 的 期 望 效 用 ， 这 样 使 公司 不 会 选择 把 其 资源 
用 在 别处 。 

(RP) 中 的 第 四 个 约束 定义 了 可 行 的 支付 机 制 ( FP)。 例 如 通过 恰当 地 
规定 一 一 可 行 支付 机 制 集 ， 可 以 设 定 奖励 的 上 限 和 逢 罚 的 下 限 (例如 ， 破 
产 限制 )。 (FA) 约束 简单 地 定义 了 管制 者 (s =R) 和 公司 (s=F) 的 可 


23 在 实际 中 ， 管 制 者 也 同样 可 能 想 要 最 大 化 他 们 自己 的 期 望 效用 (例如 ， 收 入、 任期 和 声 
誉 ) ， 在 他 们 的 法 定 委托 权 的 限制 之 下 。 例 如 ， 斯 蒂 格 利 茨 (1971) 就 注意 到 了 这 种 可 能 性 。 
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行 行动 集 。 例 如 ， 这 些 约束 可 能 规定 了 公司 和 管制 者 之 间 的 交流 ， 并 且 / 或 
者 规定 了 管制 者 不 能 剥夺 公司 的 财产 。 
9. 特例 : 逆向 选择 和 道德 风险 

”文献 中 的 许多 管制 模型 都 是 (RP) 的 一 些 特例 。 这 些 模 型 的 区 别 仅 在 
于 对 行动 的 解释 ， 对 支付 机 制 的 限制 ， 以 及 信息 的 性 质 和 其 被 管制 者 和 公司 
获得 的 时 间 。 在 详细 描述 这 些 模 型 之 前 ， 让 我 们 重申 一 下 ， 只 有 当 公司 的 私 
人 信息 多 于 管制 者 ， 并 且 / 或 者 管制 者 无 法 无 成 本 地 观察 公司 的 行动 时 ， 管 
制 者 才 会 面临 控制 问题 。 如 果 没 有 这 些 困 难 ， 则 管制 者 可 以 通过 影响 cy 和 
a, 来 最 大 化 自己 的 期 望 效 用 〈 只 需要 满足 公司 的 个 人 理性 约束 ) 。 该 结果 就 
是 大 家 所 知道 的 最 优 结果 。 在 完全 信息 和 “强制 性 ”合同 下 可 以 达到 这 个 
结果 。 管 制 者 会 具体 规定 它 所 想 要 公司 采取 的 行动 ， 并 确保 当 且 仅 当 公司 采 
取 这 些 行 动 时 ， 公 司 会 获得 保留 效用 。 和 否则 ， 公 司 就 会 被 惩罚 ， 因 此 公司 会 
被 迫 按照 被 期 望 的 行事 。 

对 私人 信息 和 不 可 观察 行动 两 方面 的 考虑 反映 了 两 类 问题 。 当 公司 的 行 
动 不 可 观察 时 ， 并 且 当 其 行为 对 其 效用 有 较 大 影响 时 ， 就 会 存在 道德 风险 问 
a, PUN, FEAL AIRE R (Laffont and Tirole, 1986) 关于 国有 企业 的 模 
型 中 ， 政 府 不 能 观察 到 管理 者 为 了 降低 成 本 所 付出 的 个 人 的 高 成 本 的 努力 。 
这 里 也 存在 道德 风险 的 问题 ， 因 为 政府 要 诱 使 管理 者 提供 “适当 ”水 平 的 
努力 ， 成 本 是 很 高 的 。 

当 公 司 了 解 关于 其 能 力 (例如 ， 其 技术 ) 的 重要 信息 ， 而 该 信息 不 为 
管制 者 所 知 时 ， 就 存在 逆向 选择 的 问题 。 例 如 ， 在 巴 隆 和 梅 耶 森 (Baron 
and Myerson, 1982) 的 模型 中 ， 被 管制 的 公司 完全 知道 其 成 本 结构 ， 而 管 
制 者 却 不 知 。 

10. 什么 时 候 最 优 结果 是 可 行 的 ? 

即使 潜在 地 存在 道德 风险 和 逆向 选择 的 问题 ， 管 制 者 也 有 可 能 能 够 实 
现 最 优 结果 ， 注 意 到 这 点 是 很 重要 的 。 如 果 满 足以 下 条 件 ， 则 理想 结果 可 
行 : (1) 公司 对 货币 收入 是 风险 中 性 的 ; (2) 管制 者 和 公司 一 开始 时 拥有 
相同 的 信息 〈 即 当 尺 被 宣布 时 , =); (3) P 不 受 限制 ;，(4) 管制 的 
结果 (X) 是 可 观察 的 。 在 这 种 情况 下 ， 通 过 将 公司 的 补偿 机 制 等 价 于 管 
制 者 的 效用 函数 (BP =U" (+ ))， 就 可 以 得 到 最 优 结果 。 这 样 ， 公 司 的 
期 望 报酬 就 等 于 管制 者 的 期 望 效用 水 平 。 此 外 ， 为 了 实现 所 希望 的 租 的 分 
配 ， 在 生产 之 前 ， 公 司 会 被 要 求 向 管制 者 一 次 性 支付 一 笔 款 项 ， 该 笔 款项 
等 价 于 其 在 该 制度 下 的 期 望 收 入 和 其 保留 效用 水 平 之 间 的 差 值 。 由 于 信念 
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是 对 称 的 ， 管 制 者 和 公司 将 会 在 这 个 一 次 性 支付 款项 (Ck) 的 数额 上 达成 
一 致 。 并 且 由 于 公司 是 风险 中 性 的 ， 没有 必要 为 其 承担 的 风险 支付 风险 贴 
水 。 

当 使 公司 的 目标 函数 和 管制 者 的 一 样 时 ， 且 管制 者 了 解 公 司 的 私人 信 
恩 ， 则 公司 显然 就 会 按照 管制 者 要 求 行事 。 这 样 ， 任 何 的 道德 风险 的 问题 
和 /或 逆向 选择 的 问题 都 可 以 避免 。 这 正 是 勒 布 和 马 盖 特 (Loeb and Magat, 
1979) 论文 中 提出 的 补贴 方案 的 直观 解释 。 他 们 注意 到 如 果 对 公司 的 补贴 
等 于 其 创造 的 消费 者 剩余 水 平 ， 则 公司 会 实现 边际 成 本 价格 ， 并 参与 到 社会 
最 优 水 平 的 成 本 削减 活动 中 来 。 

为 什么 要 实现 最 优 结果 几乎 是 不 可 能 的 ? 除了 我 们 在 第 一 部 分 讨论 的 
很 重要 的 一 般 均衡 效应 外 ， 在 实际 中 ， 还 有 许多 的 其 他 原因 。 第 一 ， 公 司 
(或 其 投资 者 ) 可 能 在 一 定 程度 上 是 风险 厌恶 的 。 第 二 ， 在 管制 制度 开始 
实施 时 ， 公 司 掌握 的 关于 所 处 环境 的 信息 可 能 比 管 制 者 的 信息 更 好 。 第 
三 ， 在 知道 需求 和 成 本 函数 之 前 ， 公 司 可 能 并 没有 资源 支付 必需 的 那 笔 款 
项 ， 并 且 对 公司 负债 的 法 律 限制 使 得 处 于 不 利 状况 的 公司 可 以 拒绝 支付 承 
诡 的 一 次 性 款项 (k) 。 当 这 类 的 破产 约束 有 效 时 ( 即 当 (RP) 中 PP 的 定 
义 对 补偿 机 制 的 约束 有 效 时 ) ， 管 制 者 会 根据 社会 目标 来 支付 公司 〈 即 使 
P=U" (:))， 并 在 公司 利润 太 低 的 时 候 接受 一 个 低 于 上 的 款项 ， 这 将 不 
再 是 最 优 的 。 那 样 的 政策 给 公司 提供 了 不 适当 的 激励 ， 因 为 无 法 强迫 公司 
承担 其 活动 的 全 部 “下 侧 ” 风 险 ( “downside” risk), in, 2E) RER 
取 一 些 在 管制 者 看 来 风险 太 高 的 行动 (Stiglitz and Weiss，1981) 的 文章 对 
这 点 进行 了 更 详细 的 讨论 ) 。 此 外 ， 当 继续 生产 的 净 社 会 剩余 为 正 的 时 
候 ， 宣 布 破产 可 能 对 公司 也 存在 吸引 力 。 为 了 消除 这 种 倾向 ， 管 制 者 将 设 
计 一 种 政策 以 产生 一 种 不 同 于 最 优 结果 的 结果 。 这 种 扭曲 的 性 质 和 目的 类 


24 rire AK (1974) 在 他 对 个 农 问题 的 分 析 中 就 提出 了 该 观点 。Harris and Raviv (1979) 、 
Holmstrom (1979) ， 以 及 Shavell (1979) 的 一 般 性 理论 框架 中 也 提出 了 该 观点 。Riordan (1984) 对 
存在 需求 不 确定 性 的 高 峰 负荷 定价 问题 的 解 ， 也 依赖 于 公司 的 风险 中 性 和 关于 管制 环境 的 最 初 信念 
的 对 称 性 。 

25 Stiglitz and Weiss (1981) 证 明了 当 存 在 破产 约束 时 ， 贷 款 人 最 优 的 策略 可 能 应 该 是 拒绝 向 
潜在 的 借款 人 提供 贷款 ， 而 不 是 仅仅 增加 借款 的 费用 (也 就 是 提高 利率 ) 。 他 们 的 基本 观点 是 利率 
的 增加 (只 有 在 不 破产 的 情况 下 才 会 被 支付 ) 会 导致 : 拥有 成 功 可 能 性 较 大 的 项 目的 借款 人 面临 的 
期 望 借贷 成 本 的 有 效 增加 会 高 于 那些 更 容易 宣告 破产 的 借款 人 所 面临 的 。 因 此 利率 的 增加 可 能 只 会 
起 到 吸引 更 少 自己 希望 合作 的 借款 人 的 作用 。 此 外 更 高 的 利率 可 能 会 诱 使 借款 人 实施 更 具 风 险 性 的 
项 目 。 
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似 于 当 公司 的 初始 信息 要 优 于 管制 者 时 会 出 现 的 扭曲 的 性 质 和 目的 。 稍 后 
我 们 再 讨论 这 些 扭曲 。 

当 管 制 制度 开始 实施 ， 公 司 掌握 的 关于 环境 的 信息 严格 优 于 管制 者 的 信 
息 时 ， 管 制 者 的 问题 变 得 更 复杂 了 。 许 多 最 近 的 文献 关注 的 正 是 这 个 问题 。 
在 这 种 情况 下 ， 管 制 者 必须 使 管制 合同 的 条 款 对 公司 有 足够 的 吸引 力 ， 不 管 
公司 拥有 怎样 的 私人 信息 (从 数学 分 析 上 看 ， 对 所 有 的 的 值 ，(RP) 中 
的 个 人 理性 约束 (R) 都 必须 被 满足 ) 。 一 般 而 言 ， 在 有 利 的 情况 下 〈 例 如 ， 
低 成 本 或 高 生产 率 ) ， 这 将 使 公司 获得 一 些 租 。 

11. 审核 

显然 ， 如 果 管制 者 可 以 通过 一 些 高 成 本 的 调查 (例如 ， 审 核 公司 的 成 
本 ) 来 直接 核实 公司 的 私人 信息 ， 这 样 ， 公 司 的 租 通常 会 减少 。 例 如 ， 众 
所 周知 的 ， 如 果 发 现 公司 提供 的 关于 其 私人 信息 的 报告 (ai ) 不 真实 ， 就 
可 以 给 公司 一 个 没有 上 限 的 处 罚 ， 那 么 ， 为 了 确保 公司 总 能 如 实地 提供 自己 
的 私人 信息 ， 只 需要 以 任意 低 的 概率 实施 对 公司 报告 的 完全 审核 Cay’) 。 这 
样 ， 除 了 为 审核 公司 的 私人 信息 所 需要 支付 的 成 本 以 外 ， 管 制 者 能 够 实现 最 
优 结果 。 

当然 ， 这 个 结论 可 能 对 审核 的 质量 非常 敏感 。 如 果 公 司 获 得 的 补偿 取 
决 于 对 其 私人 信息 并 不 完全 的 审核 ， 则 公司 必然 要 承担 一 定 的 风险 。 如 有 果 
公司 是 风险 规避 的 ， 则 不 能 实现 最 优 结果 。 如 果 公 司 是 风险 中 性 的 ， 非 完 
全 信号 也 可 能 使 管制 者 实现 最 优 结果 (Riordan and Sappington, 1985b) 给 
出 了 实现 这 种 情况 的 必要 条 件 和 充分 条 件 。 有 一 个 充分 条 件 (虽然 不 是 
必要 条 件 ) 是 信号 空间 的 维 数 至 少 要 和 公司 的 私人 信息 空间 的 维 数 一 样 
多 。 


26 Sappington (1983a) 详细 地 描述 了 这 些 扭曲 ， 而 Kahn and Scheinkman (1985) 大 体 介绍 了 
这 些 扭 曲 的 特点 。 

27 不 仅 在 管制 现象 中 ， 而 且 在 其 他 许多 现象 中 都 会 观察 到 这 点 。 例 如 ，Becker (1968) 注意 
到 以 很 小 的 概率 对 犯罪 行为 实施 足够 大 的 惩罚 就 能 够 阻止 犯罪 行为 。Stiglitz (1975) 证 明了 如 果 能 
从 代理 人 的 表现 中 完全 推测 出 其 行动 的 概率 为 正 ( 即使 任意 的 小 ) ， 则 可 以 无 成 本 地 解决 道德 风险 
问题 。Townsend (1979) 也 记录 了 对 其 一 般 性 的 观察 。Riordan and Sappington (1985b) 证 明了 即使 
管制 者 审查 的 结果 不 是 公开 的 ， 导 致 公司 的 支付 只 能 取决 于 管制 者 宣称 的 审查 发 现 ， 而 不 是 直接 取 
决 于 发 现 本 身 ， 基 本 的 结论 仍 是 成 立 的 。 

28 他 们 的 分 析 考 虑 了 两 种 情况 : 信号 是 公开 的 和 只 有 委托 人 (管制 者 ) 能 够 观察 到 信号 。 在 
后 一 种 情况 下 ， 最 优 结果 实现 的 可 能 性 更 小 ， 因 为 任 一 要 利用 该 信号 的 〈 管 制 ) 合同 都 必须 使 管理 
者 没有 动机 不 如 实 描述 一 个 人 所 观察 到 的 信号 。 
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当 审核 结果 不 好 时 ， 对 公司 所 需 承 受 的 处 罚 的 限制 〈 类 似 破 产 约束 ) 
也 会 限制 管制 者 实现 最 优 结果 的 能 力 。 巴 隆 和 贝 桑 科 (Baron and Besanko, 
1984b) 讨论 了 当 管制 者 可 以 对 公司 的 成 本 实施 一 个 不 完全 的 审核 时 ， 以 及 
当 对 公司 的 支付 存在 下 限时 ， 管 制 者 的 最 优 策 略 怎样 。 直 观 地 讲 ， 为 了 最 大 
化 期 望 剩余 减 去 审核 成 本 的 值 ， 管 制 者 的 最 优选 择 是 当 公 司 报告 的 成 本 高 于 
某 个 临界 值 时 ， 就 审核 其 报告 ， 并 且 当 审核 结果 和 初始 报告 的 结论 非常 不 一 
致 时 ， 便 对 公司 施加 可 能 的 最 高 罚款 。 

当道 德 风 险 的 问题 使 得 激励 问题 变 得 更 复杂 时 ， 对 不 完全 成 本 信息 的 最 
优 使 用 就 有 一 点 不 同 了 。 拉 丰 和 梯 若 尔 (Laffont and Tirole, 1986) 的 文章 
讨论 了 公司 管理 者 可 以 通过 付出 努力 来 降低 经 营 成 本 的 情况 。 虽 然 管理 者 所 
付出 的 努力 的 程度 是 不 可 观察 到 的 ， 但 努力 会 带 来 负 效 用 是 众所周知 的 。 管 
理 者 知道 如 下 私人 信息 如 果 不 出 努力 降低 成 本 ， 生 产 的 边际 成 本 会 是 多 少 。 
因此 该 模型 既 包 括 了 逆向 选择 的 问题 ， 也 包括 了 道德 风险 的 问题 。 在 开始 生 
产 以 后 ， 管 制 者 观察 到 有 关 实 际 生产 成 本 的 信息 。 

为 了 诱 使 管理 者 努力 降低 成 本 ， 管 制 者 必须 向 管理 者 承诺 : 如 果实 际 成 本 
比 预 期 成 本 低 ， 就 会 奖励 管理 者 。 男 一 方面 ， 管 理 者 预测 的 成 本 比较 低 时 也 会 
获得 奖励 ， 否 则 ， 就 存在 夸大 预测 成 本 的 激励 。 拉 丰 和 梯 若 尔 证 明了 ， 倘 知 所 
需 的 激励 是 要 使 管理 者 如 实地 报告 预测 成 本 并 努力 降低 成 本 ， 则 最 优 激励 机 制 
是 预测 成 本 和 实际 成 本 的 差 值 的 线性 函数 。 预 测 成 本 越 小 ， 则 奖金 增加 得 越 快 。 

12. 自选 择 

如 果 不 能 使 用 审核 的 方法 ， 管 制 者 通常 会 使 用 其 他 一 些 政策 工具 。 许 多 
研究 分 析 过 如 何 最 优 地 使 用 价格 、 补 贴 和 税收 来 处 理 逆 向 选择 的 问题 。 大 部 
分 研究 都 假设 只 有 一 个 技术 参数 (例如 ， 生 产 的 边际 成 本 ) ， 该 参数 为 公司 
所 知 ， 而 管制 者 只 知道 该 参数 的 统计 分 布 (例如 ，Baron and Myerson, 
1982)。 假设 管制 者 和 公司 之 间 对 该 参数 的 交流 是 没有 成 本 的 。 根 据 
(RP) ， 这 些 模型 用 af 表示 公司 向 管制 者 提交 的 关于 技术 参数 的 报告 ， 而 a 
可 能 是 管制 者 所 做 出 的 关于 公司 的 经 营 是 否 应 该 被 终止 的 决定 。 如 果 公 司 生 
产 ，o 表示 公司 按照 管制 价格 进行 的 生产 ， 而 az 表示 对 公司 产 出 的 确认 和 
对 公司 的 补偿 支付 。 因 此 公司 获得 的 补偿 取决 于 公司 最 初回 管制 者 提交 的 报 


29 ”相关 文献 中 的 许多 模型 都 用 了 相同 的 假设 。 例 如 ， 参 见 Rothschild and Stiglitz (1976) 以 及 
Stiglitz (1977) 讨论 的 保险 市 场 的 问题 ，Stiglitz (1974) 所 讨论 的 分 成 制 问题 ，Mirrless (1975) 所 
讨论 的 最 优 税收 问题 ， 以 及 Stiglitz and Weiss (1985) 对 信和 号 模型 和 甄别 模型 所 做 的 一 般 性 的 讨论 。 
有 两 个 或 更 多 参数 的 自选 择 模型 在 数学 中 会 复杂 很 多 。 
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告 和 其 他 一 些 可 观察 的 变量 (例如 ， 生 产 水 平 )。 这 类 模型 中 的 绝 大 多 数 
(除了 前 面 提 到 的 一 些 例外 ) 都 假设 无 论 管制 者 付出 多 大 的 成 本 ,公司 的 成 
本 都 是 不 能 被 观察 的 。 

这 类 模型 的 解 有 许多 共同 的 、 重 要 的 特点 。 第 一 ， 公 司 通常 都 能 从 它 的 
信息 优势 中 获得 租 ; 第 二 ， 通 常会 导致 生产 决策 的 扭曲 ; 第 三 ， 通 常 拥有 信 
息 〈 例 如 成 本 ) 不 同 的 公司 的 行为 也 不 同 (例如 ， 产 出 水 平 不 同 ) 。 这 些 特 
点 源 于 一 些 基 本 的 考虑 。 简 单 而 言 ， 这 里 假设 的 唯一 信息 不 对 称 是 两 个 可 能 
值 (c, <c,) 中 的 哪 一 个 值 代表 了 公司 的 (常数 ) 平均 生产 成 本 。 同 样 它 也 
假设 管制 者 的 目标 是 最 大 化 消费 者 剩余 的 期 望 值 。 

在 理想 的 情况 下 ， 管 制 者 会 让 成 本 是 c; 的 公司 以 价格 p; =c;, i=1, 2 
生产 出 Q (c) Bm, EARO (e) 是 需求 曲线 。 然 而 ， 如 果 有 两 种 
价格 可 以 选择 ， 低 成 本 的 公司 会 选择 p,， 并 因此 而 获得 租 。 为 了 诱 使 低 成 
本 的 公司 选择 低 价格 ,需要 向 该 公司 承诺 额外 支付 给 它 至 少 等 于 这 些 租 的 
款项 。 管 制 者 为 了 降低 向 低 成 本 公司 提供 的 租 ， 最 优 的 办 法 是 抬 高 p,， 使 
之 高 于 c,， 并 因此 降低 产量 ,减少 该 公司 利用 成 本 优势 的 机 会 。 在 极端 的 
情况 下 ， 最 优 水 平 的 p, 可 能 非常 高 ， 以 至 于 高 成 本 的 公司 完全 不 生产 。 
但 是 管制 者 对 公司 的 成 本 为 cy 越 确 认 ， 则 低 成 本 公司 的 成 本 优势 越 小 
(也 就 是 [e-e] 的 值 越 小 )， 最 优 价格 水 平 p, 就 会 越 接近 边际 成 本 


32 


因此 ， 最 优 管制 政策 会 诱 使 公司 设 定 越 来 越 接 近 成 本 的 价格 ， 这 样 ， 


30 ”一 些 文献 中 的 研究 没有 将 公司 和 管制 者 之 间 一 开始 的 交流 正式 模型 化 。 例 如 ， 对 公司 的 支 
付 只 取决 于 管制 的 最 后 结果 。 如 果 只 有 一 家 公司 ， 且 在 一 开始 就 掌握 了 完全 信息 ， 并 且 如 果 管 制 者 
在 公司 做 出 生产 决策 以 前 不 采取 任何 行动 ， 则 这 样 分 析 也 不 会 失去 一 般 性 。 然 而 ， 如 果 缺 少 这 些 条 
件 ， 一 开始 的 无 成 本 的 交流 会 增加 管制 者 的 期 望 收益 。 例 如 ， 在 Nalebuff and Stiglitz (1983a)， 
Weitzman (1976), Holmstrom (1982a) 以 及 Demski et al. (1985) 的 模型 中 ， 这 点 都 成 立 ， 稍 后 将 
对 这 些 模 型 做 更 详细 的 介绍 。 

31 从 数学 分 析 的 角度 而 言 ， 因 为 管制 者 的 目标 函数 在 最 优 结 果 得 到 最 大 值 ， 对 最 优 价格 (或 
产 出 水 平 ) 的 很 小 偏离 ， 对 管制 者 的 效用 水 平 没 有 影响 (根据 包 络 定理 可 得 )。 因 此 ， 如 果 除 了 最 
低 成 本 (这 里 是 cl ) ， 对 每 个 实际 成 本 水 平 ， 公 司 都 有 更 低 的 成 本 水 平 ， 那么 使 价格 稍微 高 于 最 优 
(边际 成 本 ) 价格 ,会 是 限制 公司 的 租 的 最 好 办 法 。 

32 例如 Baron and Myerson (1982) 和 Sappington (1982, 1983a, b) 都 详细 而 综合 地 讨论 了 管 
制 情形 下 这 种 基本 的 直觉 判断 。 最 优 税收 文献 (例如 ，Mirless 1971; Atkinson and Stiglitz 1976) 、 保 
险 文 献 (例如 ，Rothschild and Stiglitz, 1976; Stiglitz，1977)， 以 及 对 非 线 性 定价 的 研究 (例如 ， 
Goldman, Leland and Sibley, 1984; Maskin and Riley, 1984) 中 的 相应 结论 也 包含 了 这 点 。Copper 
(1984) 描述 了 具有 这 种 性 质 的 逆向 选择 问题 的 解 的 一 般 特征 。 


290 第 二 卷 ”信息 经 济 学 : 应 用 


之 后 ， 管 制 者 就 可 以 通过 公司 设 定 的 价格 来 推断 其 真实 成 本 。 然 而 ， 只 有 
当 管制 者 能 够 做 出 可 信 的 承诺 ， 承 诺 其 不 会 利用 它 最 后 推断 出 来 的 成 本 信 
息 来 对 付 公司 时 ， 这 样 的 “自选 择 ” 才 会 出 现 。 在 这 部 分 结束 的 时 候 ， 我 
们 会 再 讨论 当 管 制 者 缺乏 这 种 事前 承诺 的 能 力 时 ， 最 优 管制 政策 会 如 何 变 
化 。 

当 管 制 者 的 政策 工具 更 多 时 ， 除 了 高 于 边际 成 本 以 外 ， 通 常 还 会 出 现 其 
他 价格 扭曲 。 例 如 ， 如 果 由 于 公司 的 技术 参数 的 不 同 ， 可 变 生 产 成 本 受 可 观 
察 固 定 成 本 的 影响 不 同 ， 则 管制 者 通常 会 命令 公司 使 用 非 成 本 最 小 化 的 固定 
成 本 进行 生产 (Sappington, 1983b) 。 更 一 般 情 况 的 是 管制 者 会 根据 可 观察 
的 投入 和 /或 产 出 来 决定 公司 最 后 得 到 的 补偿 ， 而 投入 和 /或 产 出 在 很 大 程度 
上 是 同 公司 的 私人 信息 有 关 的 。 这 样 做 通常 会 使 投入 的 使 用 以 及 产 出 发 生 捏 
曲 ， 偏 离 最 优 水 平 。 并 且 即 使 观察 这 些 间接 感 兴 趣 的 变量 并 不 是 完全 准确 
的 ， 管 制 者 还 需要 支付 一 定 的 成 本 ， 但 只 要 能 获得 足够 多 的 、 有 关 其 关心 变 
量 的 信息 ， 管 制 者 就 可 能 会 支付 这 样 的 成 本 。” 

13. 阿 弗 奇 一 约翰 进 

已 在 管制 文献 中 受到 广泛 关注 的 一 种 投入 扭曲 是 阿 弗 奇 和 约翰 还 
(Averch-Johnson, A-J, 1962) 讨论 的 过 度 投 资 。 他 们 的 分 析 是 如 何 与 
CRP) 中 给 出 的 一 般 性 模型 联系 起 来 ， 这 是 一 个 很 有 意思 的 问题 。 在 A -J 
模型 中 似乎 有 两 个 关键 的 信息 不 对 称 。 其 一 ， 公 司 知 道 投入 价格 (也 就 是 
资本 的 成 本 ~) 但 管制 者 不 知道 。 其 二 ， 对 于 其 技术 的 函数 形式 ， 公 司 拥有 
信息 优势 。 我 们 可 能 觉得 管制 者 会 认为 r 在 某 区 间 (r, r) 上 有 正 密度 。 但 
事实 上 ， 管 制 者 总 是 设置 高 于 资本 真实 成 本 的 容许 回报 率 s， 这 说 明 管 制 者 
设置 * = r。 如 果 强 迫 公司 破 产 的 成 本 是 无 穷 大 的 ， 则 该 政策 可 能 是 最 优 的 。 
巴 隆 和 塔 戈 特 (Baron and Taggart, 1980) 也 证 明了 A -J 管制 政策 只 有 当 管 


33 Besanko (1984) 还 提出 了 从 技术 扭曲 中 得 到 的 收益 。 

TER, 不管 公司 的 私人 信息 在 一 开始 的 时 候 是 否 是 完全 的 ， 都 会 有 这 些 扭曲 。 只 要 公司 的 初始 
信息 优 于 管制 者 的 ， 最 优 策略 就 是 诱导 可 观察 的 决策 变量 产生 扭曲 。 具 体 的 分 析 参 见 Sappington 
(1982，1984 ) 。 

要 注意 到 ， 还 有 一 个 原因 也 导致 了 生产 技术 被 故意 扭曲 。 以 污染 控制 为 例 ， 公 司 可 能 会 命令 公 
司 应 用 某 种 技术 〈 例 如， 洗涤 器 ) ， 而 不 对 污染 征 税 。 虽 然 这 种 直接 控制 是 没有 效率 的 ， 因 为 其 使 
得 公司 不 能 利用 自己 在 技术 方面 的 信息 优势 来 实现 最 优 的 污染 消除 量 ， 当 监控 污染 排放 量 的 成 本 太 
高 ， 以 至 于 间接 控制 不 可 行 时 ， 直 接 控制 就 会 优 于 间接 控制 。 

34 ”该 类 信息 的 价值 似乎 存在 一 种 非 凹 性 (Radner and Stiglitz, 1984; Singh，1985 ) 。 所 以 管制 
者 不 会 “购买 ”和 自己 感 兴趣 的 变量 关联 度 不 大 的 信息 。 
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制 者 不 知道 公司 的 成 本 结构 时 才 是 最 优 的 。 和 否则 ， 最 优 的 管制 政策 应 该 将 公 
司 对 股本 总 额 的 选择 看 作 是 可 以 传递 其 技术 信息 的 信号 。 

A -J 模型 中 的 一 个 关键 假设 是 , r 是 外 生 的 。 事 实 上 公司 的 资本 成 本 可 
能 对 管制 政策 是 敏感 的 。 一 种 可 能 的 情况 是 ， 如 果 s 低 于 当前 的 资本 成 本 ， 
公司 的 规模 会 降低 〈 因 为 筹集 新 资金 的 困难 ) ， 因 此 会 降低 公司 的 经 营 风 
险 ， 从 而 降低 公司 的 资本 成 本 。 第 二 种 可 能 的 情况 是 公司 提高 其 绩效 ( Bil 
如 ， 降 低 组 织 的 “松懈 度 ") ， 这 将 降低 公司 的 资本 成 本 。 所 以 潜在 假 
设 一 一 如 果 * 低 于 r， 公 司 将 会 破产 一 一 可 能 是 比较 极端 的 情况 。 

实际 中 ， 管 制 者 会 将 对 回报 率 的 管制 和 对 公司 的 资本 选择 的 直接 控制 这 
两 种 手段 结合 起 来 使 用 。 霍 姆 斯 特 姆 (1984) 的 分 析 说 明了 当 管 制 者 和 公 
司 之 间 的 目标 的 差异 越 小 时 ， 以 及 当 双 方 的 信息 不 对 称 越 严重 时 ， 则 这 些 控 
制 就 越 不 严厉 。 当 公司 的 信息 比 管制 者 更 充分 时 ， 则 公司 更 有 能 力 决定 社 
会 最 优 的 投资 水 平 。 因 此 ， 倘 若 其 利益 和 社会 利益 之 间 的 差异 不 是 非常 大 ， 
在 投资 选择 方面 ， 公 司 将 会 被 授予 更 大 的 和 目 主权 。 

14. 重复 性 相互 作用 

至 此 ， 在 我 们 已 关注 的 模型 中 ， 管 制 者 和 公司 之 间 的 相互 作用 都 是 非 重 
复 性 。 实 际 中 ， 管 制 常 常 处 在 不 断 变 化 中 。 因 此 我 们 现在 转 而 讨论 重复 性 的 
相互 作用 是 如 何 改 变 静 态 模型 推导 出 的 结论 的 。 其 中 的 核心 问题 是 : 如 果 当 
未 来 的 管制 取决 于 现在 的 表现 ， 公 司 会 如 何 改变 当前 的 行为 来 影响 未 来 的 管 
制 。 因 此 这 里 的 主要 问题 类 似 在 计划 经 济 中 和 设 定 劳工 报酬 时 遇 到 的 问题 。 
在 前 苏联 式 激 励 问题 中 (例如 ，Holmstrom，1982a; Loeb and Magat, 1978; 
Weitzman ，1976 ) ， 当 未 来 的 产量 目标 随 着 当前 产量 的 增加 而 增加 时 ， 公 司 
就 可 能 故意 降低 自己 的 产量 ， 而 不 是 充分 利用 自己 的 生产 能 力 。 类 似 地 ， 如 
果 未 来 的 计件 工资 率 会 因为 现在 生产 速度 的 增加 而 被 下 调 ， 则 工人 会 降低 现 
在 的 努力 程度 (Stiglitz, 1975). 

首先 ， 我 们 注意 到 在 一 些 条 件 下 静态 模型 的 结论 同 动 态 模 型 的 结论 是 
一 样 的。 例如 ， 当 管制 者 可 以 无 成 本 地 约束 自己 严格 执行 在 管制 制度 开始 


35 Besanko (1984) 证 明了 如 果 A -J 模型 中 的 关键 的 技术 信息 不 对 称 可 以 被 减少 到 只 对 一 个 
参数 不 对 称 (例如 ，Baron and Myerson，1982) ， 那 么 最 优 管制 政策 会 让 允许 的 回报 率 随 着 公司 受到 
投入 资本 的 量 反 向 变化 ， 由 此 可 以 调节 公司 过 度 投 资 的 倾向 。 

36 Holmstrom (1984) 对 委托 问题 (单个 代理 人 时 ) 的 分 析 可 以 被 视 做 是 CRP) 的 一 个 特例 。 
规定 代理 人 的 可 观察 行动 (例如 ， 他 对 资本 量 的 选择 ) 必须 在 一 定 范围 内 ， 等 同 于 假设 如 果 管 制 者 
观察 到 公司 的 行动 在 该 范围 外 ， 就 会 对 该 公司 实施 无 穷 大 的 罚款 。 
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时 宣布 的 管制 政策 条 款 ， 则 此 时 的 逆向 选择 问题 同 静 态 模 型 中 一 样 。 此 
外 ， 当 公司 的 成 本 结构 〈 它 自己 完全 了 解 ) 在 每 一 期 都 一 样 ， 而 管制 者 对 
这 些 成 本 的 不 完全 信息 在 每 一 期 也 一 样 时 ， 管 制 者 无 法 观察 到 公司 的 历史 
成 本 ， 则 动态 和 静态 的 情况 一 样 。 在 这 些 情 况 下 最 优 的 动态 管制 政策 将 是 
在 管制 的 每 一 期 都 制定 单独 的 最 优 政策 。 当 公 司 各 期 的 成 本 并 不 是 完全 相 
关 时 ， 最 优 动态 管制 政策 将 不 同 于 静态 模型 的 ， 虽然 两 者 中 的 产 出 扭曲 的 
性 质 一 样 。 

如 果 管 制 者 能 够 观察 到 公司 过 去 的 表现 ， 则 管制 者 和 公司 之 间 的 成 本 信 
息 的 严重 不 对 称 或 许 不 会 导致 重复 性 逆向 选择 问题 。 夏 平 顿 和 和 硕 伯 莱 ( Sap- 
pington and Sibley, 1985) 设计 了 一 种 管制 机 制 ， 能 够 保证 总 剩余 最 大 化 ， 
并 且 公 司 在 每 一 期 都 获得 它 的 保留 利润 。 管 制 者 只 需 知 道 公 司 的 需求 曲线 和 
贴现 率 ， 并 且 能 够 滞后 一 期 (例如 一 年 ) 观察 到 公司 的 历史 支出 (公司 可 
能 会 策略 性 地 使 支出 超过 最 小 可 能 生产 成 本 ) ， 管 制 者 不 需要 知道 公司 的 技 
术 。 该 机 制 在 每 一 期 把 公司 活动 产生 的 消费 者 剩余 的 增加 奖励 给 公司 ， 并 对 
公司 征收 一 个 等 于 其 前 一 期 的 收入 和 支出 之 差 的 税收 。 因 为 它 使 得 管制 者 和 
公司 的 目标 在 本 质 上 是 一 致 的 ， 所 以 它 是 有 效 的 。 

观察 历史 支出 的 能 力 最 后 甚至 可 以 导致 不 合 逻 辑 的 结果 一 一 管制 者 和 公 
司 之 间 的 信息 不 对 称 更 严重 。 福 格 桑 和 几 辛 格 (Vogelsang and Finsinger, 
1979) 讨论 了 管制 者 对 一 家 生产 多 种 产品 的 垄断 公司 的 技术 或 需求 结构 完 
全 不 了 解 的 情况 。 他 们 提出 了 一 个 非常 简单 漂亮 的 机 制 ， 使 得 公司 的 定价 
收敛 于 拉 姆 齐 定 价 。 该 机 制 限制 公司 在 每 一 期 的 价格 的 拉 斯 贝尔 指数 
(Laspeyre's index) 都 不 能 超过 前 一 期 的 实际 支出 。 该 指标 的 权 数 是 公司 在 


37 Rothschild and Stiglitz (1976) 也 提 到 了 这 点 ， 而 Baron and Besanko 也 具体 分 析 了 这 点 。 

38 ili], Baron and Besanko (1984a) 分 析 了 Baron and Myerson (1982) 的 模型 扩展 到 了 多 期 
的 情况 ， 并 且 未 来 的 成 本 和 现在 的 成 本 有 正 相 关 关 系 ， 虽 然 并 不 是 完全 相关 。 他 们 发 现 最 优 管制 政 
策 仍 存在 扭曲 ， 以 便 限制 公司 的 租 ， 不 过 通常 在 第 一 期 以 后 ， 扭 曲 的 程度 就 开始 减弱 了 。 

39 ”该 机 制 的 逻辑 类 似 于 Loeb and Magat (1979) 的 基本 观点 。 虽 然 管 制 者 观察 历史 支出 的 能 力 
解决 了 在 消费 者 和 公司 之 间 如 何 分 配 租 的 问题 ， 但 我 们 应 该 注意 到 ， 如 果 公司 的 所 有 权 和 管理 权 没 
有 分 离 ， 且 如 果 超 过 最 小 生产 成 本 的 支出 能 够 给 所 有 者 一 管理 者 提供 直接 效用 ， 那 么 Sappington and 
Sibley (1985) 提出 的 机 制 对 该 问题 的 解决 是 不 完全 的 。 

40 ”从 数学 分 析 的 角度 ， 唯 一 需要 知道 的 是 公司 的 成 本 结构 是 递减 的 射线 型 平均 成 本 ( Panzar 
and Willig，1977) 。( 这 个 假设 确保 了 在 被 提议 的 管制 机 制 下 ， 公 司 的 利润 总 是 非 负 的 。) 尤其 要 注 
意 的 是 (Loeb and Magat, 1979; Sappington and Sibley, 1985 的 模型 所 提出 的 ) ， 关 键 的 信息 不 对 称 
不 能 被 减少 到 只 是 一 个 技术 参数 的 不 对 称 ， 且 公司 知道 该 参数 的 实际 值 ， 管 制 者 知道 其 分 布 。 所 以 
这 些 模型 中 的 信息 不 对 称 问 题 更 严重 。 
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前 一 期 生产 的 产品 数量 。 因 此 公司 在 任 一 期 的 实现 利润 越 大 ， 后 来 的 价格 指 
数 受到 的 限制 就 越 大 。 最 后 ， 消 除了 利润 ， 而 最 大 化 了 总 剩余 。9 

同样 地 ， 重 复 性 相互 作用 和 过 去 表现 的 可 观察 性 也 可 以 解决 道德 风险 问 
题 。 雷 德 勒 (Radner, 1984) 以 及 林 哈 特 、 雷 德 勒 和 辛 德 (Linhart, Radner 
and Sinden, 1983) 证 明了 倘若 管理 者 的 贴现 率 足 够 低 ， 并 且 他 被 解雇 的 个 
人 成 本 足够 大 ， 就 可 以 在 不 给 其 施加 不 适当 风险 的 情况 下 ， 促 使 他 为 管制 者 
的 利益 而 行动 。 一 般 对 其 结论 的 直观 的 解释 是 : 在 重复 博弈 下 ， 大 数 定理 
使 管制 者 可 以 更 准确 地 区 分 公司 自身 努力 和 勤劳 的 缺乏 与 “ 坏 运气 ”( 其 在 
长 期 内 会 在 统计 上 被 “好 运气 ”所 抵消 ) 这 两 种 情况 。 因 此 管制 者 更 能 促 
使 公司 按 它 所 希望 的 行事 。 例 如 ， 管 制 者 可 以 威胁 公司 : 如 果 它 认为 公司 长 
期 的 表现 太 差 ， 就 要 终止 公司 现 有 管理 工作 。 

15. 代理 人 之 间 的 比较 

重复 性 相互 作用 可 以 形成 多 个 观察 ， 使 得 管制 者 能 够 更 好 地 控制 公司 
的 行为 。 另 外 一 种 形成 多 个 观察 的 方法 是 比较 两 个 或 多 个 代理 人 的 表现 。 
对 管理 者 而 言 ， 相 对 表现 是 一 个 非常 有 用 的 工具 。 例 如 ， 德 穆 斯 基 和 夏 平 
ii (Demski and Sappington, 1984) 的 研究 表明 ， 当 管制 者 监管 的 是 两 个 
风险 中 性 的 、 成 本 相互 关联 (然而 只 有 些微 的 关联 ) 的 公司 时 ， 可 以 得 
到 最 优 结果 一 一 即使 在 一 开始 的 时 候 公 司 完全 知道 其 成 本 信息 ， 且 没有 和 
管制 者 分 享 该 信息 。 在 一 与 之 相关 模型 中 ,， 纳 尔 巴 夫 和 斯 蒂 格 利 芯 
( Nalebuff and Stiglitz，1983a) 证 明了 在 被 管制 的 、 拥 有 私人 信息 的 公司 之 
间 ， 最 优 结果 是 如 何 作为 纳什 均衡 被 实现 的 ， 即 使 这 些 公司 都 是 风险 规避 
的 。 

根据 每 家 公司 的 相对 表现 ， 对 每 个 公司 给 予 奖 励 的 管制 机 制 可 以 减轻 
使 公司 消极 行事 〈 例 如 ， 夸 大 成 本 或 者 仍 工 ) 的 激励 。 实 际 上 ， 一 家 公 
司 的 表现 是 另 一 家 公司 行为 的 一 种 自然 监督 。 当 然 ， 这 种 监督 的 价值 常常 
取决 于 这 些 公司 的 特点 〈 例 如 ， 技 术 和 需求 函数 ) 有 多 大 的 相似 度 。 相 


41 就 如 Sappington (1980) 所 证 明 的 那样 ， 该 机 制 对 公司 的 策略 性 行为 〈 例 如 ， 故 意 成 本 膨 
IK) 也 不 是 免疫 的 。 但 是 可 以 证 明 在 这 类 行为 下 ， 作 者 的 基本 结论 还 是 成 立 的。 尤其 是 ， 价 格 还 是 
会 收敛 到 拉 姆 齐 水 平 ， 虽 然 收 敛 速度 可 能 会 慢 一 些 。Finsinger and Vogelsang (1981, 1985) 也 提出 
了 引 人 注 目的 机 制 ， 促 使 国有 企业 的 管理 者 利用 成 本 信息 和 需求 信息 优势 来 形成 最 优 定价 决策 。 上 
述 机 制 不 要 求 使 用 成 本 信息 或 需求 信息 ， 而 是 每 期 都 把 近似 地 等 价 于 管理 者 创造 的 总 剩余 的 增加 值 
奖励 给 管理 者 。Tam (1985) 对 这 种 类 型 的 机 制 做 了 一 个 很 有 意思 的 综述 。 

42 对 该 结论 的 准确 陈述 以 及 直观 解释 参见 Radner (1981) 的 分 析 。 
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似 度 越 高 ， 从 相对 表现 中 推导 出 来 的 无 法 观察 的 公司 行为 就 越 多 。 由 于 相 
对 表现 可 以 帮助 减轻 信息 不 对 称 所 导致 的 问题 ， 管 制 者 甚至 可 能 发 现 允 许 
新 的 公司 进入 存在 自然 垄断 的 行业 也 是 有 好 处 的 。 德 穆 斯 基 等 人 ( Demski 
et.al. , 1985) 的 论文 中 也 讨论 了 纳 尔 巴 夫 和 斯 蒂 格 利 蒋 ( Nalebuff and 
Stiglitz，1983a) 提出 的 这 种 可 能 性 存在 。 他 们 证 明了 最 优 管制 政策 可 能 
是 不 时 地 用 成 本 更 高 的 新 人 者 来 代替 现任 的 公司 ， 以 减弱 在 位 者 夸大 成 本 
的 倾向 。 

我 们 还 注意 到 ， 事 前 有 多 家 潜在 生产 者 为 成 为 被 管制 的 垄断 者 而 竞争 ， 
可 以 限制 事后 垄断 公司 的 租 (Demsetz，1968; McAfee and McMillan, 
1984)。 例 如， 勒 布 和 马 盖 特 (Loeb and Magat, 1979) 讨论 过 如 果 根 据 区 
断 公司 产生 的 消费 者 剩余 来 对 其 进行 补贴 ， 并 且 如 果 存 在 足够 的 竞争 来 争取 
该 垄断 权 ， 则 对 垄断 权 的 欧 标 就 能 实现 最 优 结 果 。 里 奥 顿 和 夏 平 顿 ( Rior- 
dan and Sappington, 1985a) 证 明了 当 潜 在 的 生产 者 相互 独立 地 预测 垄断 特 
A ot ge eb mg ni ld Rote: 

少 一 些 给 赢 标 者 带 来 租 。 此 外 ， 为 了 限制 这 些 租 ， 通 常 管制 者 的 最 优 策略 是 
诱导 生产 者 将 产品 的 价格 定 得 严格 高 于 边际 生产 成 本 。 生 产 上 的 扭曲 使 得 竞 
标的 葛 争 更 激烈 ， 因 此 可 以 限制 垄断 者 的 租 〈 相 关 的 讨论 ， 参 见 Laffont and 
Tirole, 1985; McAfee and McMillan，1986)。 如 果 对 垄断 特权 价值 的 最 高 私 
人 评估 越 低 (也 就 是 “中 标价 ” 越 小 ) ， 则 通常 扭曲 的 程度 会 越 大 。 

下 面 是 对 这 些 结论 的 一 个 简单 的 解释 。 当 实际 生产 成 本 很 小 时 ， 生 产 上 
的 扭曲 限定 了 生产 者 能 够 获得 的 租 。 扭 曲 越 显 著 ， 则 租 的 减少 也 越 大 。 因 
此 ， 通 过 承 语 实 现 越 严 重 的 扭曲 ， 则 中 标价 越 低 ， 管 制 者 就 会 劝 潜在 的 生产 
者 在 报 出 他 们 对 垄断 特权 估 值 时 不 要 保守 。 低 报 其 真实 的 估 值 ， 不 仅 使 公司 
承担 了 更 大 的 可 能 将 特权 输 给 苋 争 对 手 的 风险 ， 而 且 在 赢得 特权 后 ， 它 的 标 
价 越 低 ， 它 会 采取 获 利 性 越 小 的 经 营 方式 。 

注意 到 对 垄断 特权 的 竞标 使 管制 者 能 够 处 理 两 个 难题 。 标 价 既 可 以 限制 
gene 又 能 有 助 于 识别 出 最 适合 承担 该 生产 任务 的 公司 。 直 观 

言 ， 成 本 最 低 的 公司 对 垄断 特权 的 出 价 会 最 高 。 当然 更 适合 的 成 本 会 促 


43 Williamson (1975) 引用 了 各 种 理由 来 说 明 为 什么 很 难 进 行 成 功 的 特权 拍卖 。 

44 ”最 优 的 特权 拍卖 不 一 定 保证 生产 成 本 最 低 的 公司 会 得 到 特权 。 例 如 ， 如 果 公 司 采取 混合 竞 
标 策略 ， 中 标的 可 能 并 非 是 成 本 最 低 的 公司 。 而 且 ， 如 同 梯 若 尔 所 指出 的 ， 当 最 优 激励 机 制 包含 
“混合 ”或 “捆绑 ” 解 时 ， 特 权 被 授予 给 非 成 本 最 低 生 产 者 的 概率 为 正 〈 也 可 以 参见 Myerson, 
1981 ) 。 
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进 更 高 的 出 价 。 然 后 ， 参 与 者 更 大 的 相似 性 通常 会 使 得 管制 者 可 以 更 加 近似 
地 实现 最 优 结果 。 

一 般 而 言 ， 具 体 给 出 存在 多 个 公司 时 的 最 优 管制 政策 是 件 困难 而 复杂 的 
事情 。 例 如 ， 实 施 让 公司 进行 简单 的 比赛 ， 奖 励 表 现 最 好 的 公司 的 管制 政 
策 ， 当 公司 之 间 的 差异 ( 如 能 力 ) 相对 于 公共 环境 冲击 (例如 关键 要 素 价 
格 的 变化 ) 变 得 更 小 ， 这 种 管制 政策 就 没 那么 有 效率 了 。 纳 尔 巴 夫 和 斯 带 
MARK (1983b) 已 证 明了 对 “失败 者 ”实施 惩罚 要 比 奖励 “成 功 者 ”更 
具 激 励 效 应 。 他 们 还 证 明了 在 更 复杂 的 激励 机 制 中 ， 可 能 会 存在 多 个 均衡 ， 
也 可 能 一 个 均衡 也 不 存在 。 关 键 是 要 避免 公司 过 多 地 进行 模仿 。 如 果 公 司 因 
为 失败 会 得 到 很 严厉 的 惩罚 ， 而 由 于 表现 好 而 获得 的 奖励 很 少 ， 那 么 对 公司 
有 效率 地 承担 风险 的 激励 就 会 减少 ， 技 术 发 展 也 因此 而 受到 阻碍 。 这 个 和 其 
他 的 相关 问题 应 该 得 到 更 多 的 关注 。 

16. 有 限 承 诺 

在 结束 前 ， 我 们 来 简单 讨论 一 个 此 前 都 一 致 被 回避 的 重要 问题 。 这 个 
问题 是 : 当 管 制 者 无 法 事前 承诺 它 在 某 一 时 期 一 定 会 遵照 已 宣布 的 政策 行 
事 时 ， 管 制 政 策 会 有 怎样 的 必要 变化 。 回 顾 一 下 我 们 此 前 讨论 过 的 ， 如 果 
管制 者 可 以 做 出 可 信 的 承诺 一 一 不 会 利用 从 公司 当前 表现 推导 出 来 的 信息 
来 采取 对 公司 不 利 的 行动 ， 则 管制 者 就 能 够 激励 公司 在 当前 表现 得 更 好 。 
例如 ， 当 有 这 样 的 承诺 时 ， 公 司 的 成 本 越 低 ， 它 就 会 被 诱导 在 每 一 期 生产 
更 多 的 产品 ， 因 此 会 增加 消费 者 剩余 。 然 而 ， 当 公司 这 样 做 不 会 获得 很 大 
的 补贴 ， 而 且 管 制 者 之 后 会 降低 它 在 未 来 能 够 获得 的 租 时 ， 公 司 不 会 让 目 
己 被 认 出 是 低 成 本 生产 者 。 因 此 ， 当 管制 者 事前 承诺 的 能 力 减 小 时 ， 使 公 
司 的 绩效 和 其 能 力 相 称 (也 就 是 达到 “分 离 ” 状 态 ) 所 需 付 出 的 成 本 也 
会 增加 。 

当 管制 期 限 是 无 限期 的 ， 并 且 公 司 的 贴现 率 为 零 的 极端 情况 下 〈 例 如 ， 
Roberts, ，1984 ) ， 不 会 或 者 实际 上 是 不 能 形成 分 离 的 。 在 这 些 条 件 下 要 达到 
分 离 ， 只 能 给 公司 提供 一 个 无 限 大 的 贿赂 。 当 管制 期 为 有 限期 并 且 / 或 者 是 
正 的 贴现 率 时 (Britto et al. , 1985; Baron and Besanko, 1985), ， 达 到 分 离 结 
果 所 要 求 的 支付 不 会 是 无 限 大 的 。 因 此 最 优 管 制 政策 会 使 初始 的 一 段 时 间 没 


45 Lazear and Rosen (1981) 和 Green and Stokey (1983) 都 得 出 了 该 结论 以 及 相关 的 结 

论 。 

46 Holmstrom (1982b) 和 Mookherjee (1984) 的 分 析 针 对 为 多 个 代理 人 设计 激励 机 制 的 问题 ， 
提出 了 一 些 很 好 的 观点 。 
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有 分 离 结果 ， 在 之 后 会 实现 分 离 。 

因此 ， 当 可 以 无 成 本 地 做 出 承诺 时 ， 用 持续 的 扭曲 (例如 价格 超过 
边际 成 本 ) 来 诱 使 分 离 情 况 的 出 现 是 最 优 的 政策 ， 当 没有 能 力 做 出 承诺 
时 ， 最 优 管制 政策 会 在 消除 所 有 扭曲 之 前 的 一 段 时 期 内 导致 更 严重 的 捍 
th.” 

17. 对 未 来 研究 的 一 些 建议 

至 此 ， 我 们 已 经 回顾 了 文献 中 对 信息 不 对 称 情况 下 设计 管制 政策 的 讨 
论 。 在 结束 本 文 之 前 ， 我 们 来 关注 一 下 一 些 值 得 进一步 研究 的 问题 和 现 
象 。 

首先 ， 应 注意 到 我 们 的 分 析 〈 同 很 多 文献 一 样 ) 集中 于 一 种 特殊 的 委 
托 一 代理 关系 。 然 而 ， 还 有 其 他 一 些 有 趣 的 、 类 似 的 关系 也 构成 了 管制 情形 
的 特征 。 例 如 ， 被 管制 公司 的 所 有 者 必须 为 其 管理 者 构造 合适 的 激励 ， 使 其 
为 所 有 者 的 利益 行事 。 类 似 地 ， 管 理 者 要 激励 工人 采取 恰当 的 行动 。 此 外 ， 
国会 可 能 有 必要 为 管制 者 提供 足够 的 激励 ， 使 管制 者 努力 地 完成 工作 。 在 我 
们 完全 理解 这 么 多 的 委托 一 代理 问题 之 间 的 微妙 的 相互 关系 之 前 ， 还 有 大 量 
的 研究 需要 完成 。 

相关 的 研究 关注 如 何 控制 同时 被 几 个 管制 者 所 管制 的 公司 。 当 管制 者 的 
利益 不 完全 一 致 时 ， 就 会 产生 管制 命令 之 间 相互 冲突 的 问题 。 管 制 权 重 每 时 
的 基本 原理 以 及 这 种 重 伙 下 的 最 优 激 励 机 制 的 构建 都 值得 进一步 讨论 ”出 
于 政治 方面 的 考虑 是 出 现 这 种 管理 权 分 散 的 原因 之 一 。 另 一 个 原因 可 能 是 设 


47 Baron and Besanko (1985) 的 模型 指出 ， 如 果 在 任何 时 候 不 存在 个 人 理性 约束 条 件 ， 则 初 
始 阶 段 或 者 后 面 的 分 离 阶段 的 持续 时 间 会 缩减 到 零 。 

Freixas et al. (1985) 也 分 析 过 一 个 有 趣 的 两 期 模型 ， 在 该 模型 中 ， 管 制 者 缺乏 承诺 能 力 。 该 分 
析 清 楚 地 指出 了 当 管 制 者 不 能 对 将 来 的 激励 机 制 做 出 承诺 时 ， 会 导致 的 损失 。 另 一 个 相关 的 很 重要 
的 多 期 模型 是 Lewis (1986) 提出 的 模型 。 

48 在 管制 情形 下 ， 需 要 考虑 是 否 有 一 些 形式 的 承诺 要 比 另 一 些 更 容易 实现 。 例 如 ，Sappington 
(1986) 建议 当 承 诺 使 用 一 种 监督 技术 (也 就 是 观察 公司 实际 成 本 的 花费 ) 比 承诺 任 一 已 有 技术 的 
使 用 频率 更 容易 时 ， 承 诺 使 用 无 效率 的 监督 技术 可 能 会 带 来 收益 。 这 属于 用 管制 层级 中 某 阶段 的 无 
效率 ， 来 补偿 另 一 阶段 承诺 能 力 缺乏 的 情况 之 一 。 

49 ”关于 这 方面 的 研究 ， 请 参见 Demski and Sappington (1986)。 

50 Baron (1985) 的 研究 在 这 方面 作出 了 很 大 的 贡献 。 他 分 析 了 当 公 共事 业 单 位 机 构 和 环境 保 
护 机 构 之 间 的 目标 出 现 冲 突 时 的 最 优 管制 政策 的 设计 。 
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计 合适 的 管制 政策 所 需要 的 信息 使 得 最 好 存在 几 个 不 同 的 管制 者 。 

虽然 我 们 回顾 的 文献 观察 到 了 有 效率 的 管制 机 制 的 一 般 性 质 ， 但 通常 都 
没有 给 出 具体 的 政策 建议 。 例 如 ， 虽 然 我 们 知道 公共 电力 公司 的 管理 者 一 般 
应 该 被 迫 承担 一 些 社会 负担 一 一 这 些 负担 是 由 于 有 关 核 能 厂 的 决策 失误 造成 
的 ， 但 其 具体 应 该 承担 的 负担 是 多 少 却 不 是 很 清楚 。 如 何在 纳税 人 、 股 东 、 
管制 者 以 及 公用 事业 单位 的 管理 者 之 间 最 优 地 分 配 风险 ， 还 值得 更 仔细 地 研 
究 。 如 前 所 述 ， 由 于 存在 大 量 的 信息 不 对 称 以 及 委托 一 代理 问题 之 间 的 相互 
关联 ， 使 得 这 个 问题 非常 复杂 。 

为 一 方面 的 信息 不 对 称 也 限制 了 对 关键 的 管制 问题 的 具体 政策 制定 。 因 
为 大 多 数 的 经 济 学 家 缺少 至 关 重 要 的 、 有 关 政 策 实施 的 特定 行业 的 制度 信 
县， 他 们 不 能 提出 准确 的 或 者 至 少 会 轻率 地 提出 ) 政策 建议 。 所 以 ,很 
重要 的 一 点 是 大 家 能 够 分 享 自己 所 掌握 的 有 关 理论 分 析 和 制度 细节 方面 的 信 
Mo 
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In General and with Re- 


自由 化 、 银 行业 道德 风险 与 审慎 监管 : 
资本 要 求 管 用 吗 ? 


在 动态 道德 风险 模型 之 下 ， 激 烈 的 竞争 会 改变 银行 原本 审慎 的 经 营 行 
为 。 尽 管 资本 要 求 能 够 约束 银行 的 经 营 行为 并 使 之 更 加 审慎 ， 但 是 这 种 措施 
所 产生 的 结果 是 帕 累 托 无 效 的 。 资 本 要 求 使 得 银行 的 资产 净值 在 风险 之 下 ， 
从 而 降低 了 银行 投机 的 激励 。 不 过 ， 资 本 要 求 同 样 会 有 负面 效应 ， 因 为 它 会 
降低 银行 特许 权 的 价值 ， 从 而 鼓励 了 投机 行为 。 将 控制 银行 的 存款 利率 作为 
附加 的 监管 手段 ， 可 以 实现 帕 累 托 有 效 的 结果 ， 因 为 这 样 增加 了 银行 特许 权 
的 价值 ， 从 而 鼓励 审慎 的 经 营 行为 。 即 便 在 均衡 路 径 下 ， 银 行 的 存款 利率 约 
束 不 是 紧 的 ， 它 也 至 少 可 以 在 均衡 路 径 之 中 消除 投机 行为 。 (JEL C2 E4, 
LS) 


银行 危机 的 爆发 有 愈演愈烈 之 势 。 在 过 去 的 20 年 间 ， 重 大 的 银行 危机 
爆发 的 频率 越 来 越 高 。 银 行 危机 之 所 以 危害 巨大 ， 不 仅仅 是 因为 它 给 经 济 之 
中 的 某 个 特别 部 门 带 来 了 巨大 的 灾难 ， 而 主要 是 因为 它 对 整个 经 济 所 产生 的 
冲击 。 在 19 世纪 ， 美 国 经 济 所 经 历 的 衰退 绝 大 多 数 都 与 金融 恐慌 有 关 。 同 
样 不 能 忽视 的 是 ， 银 行 危机 对 政府 预算 所 造成 的 影响 ， 因 为 政府 通常 在 解决 
危机 的 过 程 中 承担 了 相当 大 的 成 本 。 世 界 银行 在 分 析 了 过 去 20 年 之 中 的 许 
多 例子 后 认为 ， 这 种 成 本 可 以 达到 国民 生产 总 值 的 百 分 之 四 十 之 多 。 也 许 最 
普 名 的 例子 就 是 美国 曾经 爆发 的 储蓄 信贷 协会 危机 (S&L)， 总 共 造 成 
T KAI 800 亿 美元 的 损失 , 占 国民 生产 总 值 的 3.2% ,以 及 现在 日 本 所 经 


* Thomas F. Hellmann, Kevin C. Murdock, Joseph E. Stiglitz, “Liberalization, Moral Hazard in 
Banking, and Prudential Regulation; Are Capital Requirements Enough?” The American Economic Review , 
Vol. 90, No.1 (Mar. , 2000), 147 - 165. 作者 十 分 感谢 Masahiko Aoki, Sudipto Bhattacharya, Jerry 
Caprio, Serdar Ding, John Roberts, Paul Romer， 两 位 匿名 审 稿 人 以 及 联邦 储备 银行 纽约 、 曼 海 姆 大 
学 、 斯 坦 福 大 学 经 济 系 和 商学 院 ， 密 执 安 大 学 William Davidson 研究 中 心 和 世界 银行 参加 讨论 会 的 诸 
位 参与 者 。 本 文 存在 的 任何 错误 都 由 我 们 负责 。 本 文 的 观点 纯 属 是 三 位 作者 自己 的 看 法 ， 而 与 他 们 
所 在 或 者 相关 的 机 构 无 关 。 


历 的 银行 危机 ， 日 本 银行 业 的 不 良 资产 大 约 占 到 国民 生产 总 值 的 1/4。 

审慎 的 监管 措施 的 目的 本 来 是 保护 银行 业 免 受 这 些 危 机 的 冲击 。 一 般 而 
言 ， 监 管 措施 包括 监督 个 人 交易 行为 〈 比 如 保证 贷款 人 有 足够 的 抵押 金 ) ， 
监管 自我 交易 行为 ， 制 定 资 本 要 求 (capital requirement) ， 以 及 实施 市 场 准 
入 制度 。 在 某 些 国家 ， 政 府 会 对 于 特定 领域 的 借贷 行为 采取 管制 : 比如 许多 
亚洲 国家 都 对 房地产 行业 的 借贷 行为 进行 严格 控制 。 最 后 ， 许 多 国家 都 实 
行 利率 控制 制度 。 鉴 于 对 银行 挤兑 的 担忧 ,许多 国家 都 采取 措施 实施 存款 
保险 ， 并且 建立 中 央 银 行 作为 银行 背后 的 银行 。 

在 过 去 的 10 年 中 ， 原 有 的 审慎 监管 体系 发 生 了 一 些 变化 。 首 先 ， 在 交 
易 的 数量 以 及 复杂 性 都 上 升 的 情况 下 ， 人 们 更 加 注重 对 银行 风险 管理 体系 的 
监控 ， 而 较 少 强调 对 个 人 交易 行为 的 监督 ， 其 次 ， 在 一 股 金融 市 场 自 由 化 浪 
潮 冲 击 之 下 ， 利 率 管制 逐渐 放 开 ， 而 对 银行 选择 资产 组 合 的 限制 也 更 加 放 
宽 。 第 三 ， 监 管 更 加 强调 资本 要 求 ， 基 本 上 采用 了 巴塞 尔 国际 银行 协议 
(BIS) 的 标准 。 

尽管 人 们 不 断 地 改进 监管 体系 , 但 是 金融 危机 的 爆发 却 越 来 越 频 繁 
( Gerard Caprio, Jr. and Daniela Klingebiel, 1997; Klaus P. Fischer and Martin 
Chénard ，1997) 。 许 多 现象 都 证 实 了 道德 风险 所 起 到 的 重要 作用 。 爱 德 华 ， 
凯 恩 (Edward Kane, 1989) ， 李 贝尔 . A. PHRA (Rebel A. Cole et al. , 
1995) 为 这 个 问题 的 注解 为 “为 了 明日 复兴 而 投机 ”: 银行 选择 具有 风险 的 
资产 组 合 ， 其 结果 要 么 是 大 获 全 胜 ， 从 中 获得 高 额 利润 或 者 红利 ， 要 么 是 
一 败 涂 地 ,给 存款 的 储户 或 者 说 它们 的 保险 人 带 来 巨大 损失 。 有 一 种 观点 


1 基本 上 ， 不良 贷 款 的 处 置 率 都 在 50% 以 下 ， 如 果 日 本 的 情况 也 是 如 此 的 话 ， 它 的 损失 可 能 
会 超过 国民 生产 总 值 的 10% 。 

2 这 些 措施 的 目的 并 不 仅仅 是 确保 银行 体系 的 安全 性 和 良好 运行 ， 还 是 为 了 将 资本 导 人 在 当时 
看 来 回报 更 加 丰厚 的 投资 领域 。 

3 ”控制 利率 变化 与 许多 其 他 的 规制 措施 一 样 ， 还 为 其 他 的 目标 服务 ， 对 于 国民 生产 总 值 负债 率 
较 高 的 政府 而 言 ， 比 如 第 二 次 世界 大 战 之 后 的 许多 国家 ， 较 低 的 利率 是 具有 重要 的 正面 效应 的 。 我 
们 在 Hellmann and Murdock (1997) 以 及 Hellmann et al. (1997, 1998a) 讨论 了 这 个 问题 。 

4 F- A. 阿 克 洛 夫 和 保罗 M. YR (George A. Akerlof and Paul M. Romer, 1993) 对 于 道 
德 风险 的 问题 有 着 更 加 深入 的 讨论 ， 他 们 提出 银行 完全 可 以 采取 欺诈 手段 操纵 贷款 交易 (比如 内 部 
贷款 ) 来 “ 支 掠 ”银行 。 在 这 种 情况 下 ， 银 行经 理会 榨 干 银行 的 所 有 价值 ， 哪 怕 这 样 会 导致 银行 破 
jo 
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认为 ， 对 存款 进行 保险 是 问题 的 根源 ， 因 为 它 降低 了 储蓄 者 监督 银行 的 激 
励 。 而 另外 的 观点 认为 ， 一 个 国家 是 否 采 取 正 规 的 存款 保险 制度 是 无 关 紧 
要 的 ， 因 为 一 旦 发 生 了 金融 危机 ， 政 府 都 绝 不 会 袖手旁观 。 无 论 是 具有 正 
规 的 存款 保险 制度 的 国家 ， 还 是 不 具有 正规 的 存款 保险 制度 的 国家 都 曾经 爆 
发 过 金融 危机 ， 因 此 ， 仅 仅 依靠 正规 的 存款 保险 制度 本 身 是 无 法 解决 这 个 问 
题 的 。 

本 文 试图 探寻 金融 自由 化 本 身 是 否 是 导致 此 问题 产生 的 部 分 原因 。 近 来 
的 一 些 经 验 研 究 表 明 ， 这 是 有 可 能 的 : 伴随 着 金融 市 场 自由 化 ， 利 率 的 巨大 
增幅 是 与 金融 危机 的 爆发 存在 着 系统 相关 性 的 (Asli Demirgüç - Kunt 和 En- 
rica Detragiache ，1997 ,1998) 。 本 文 从 一 个 纯 理 论 的 角度 提出 这 个 问题 。 金 
融 市 场 的 自由 化 导致 了 欧 争 程度 的 加 剧 ， 竞 争 程度 的 加 剧 鼻 食 了 银行 利润 ， 
而 较 低 的 银行 利润 则 降低 了 银行 特许 权 的 价值 〈 即 未 来 利润 值 资 本 化 之 后 
的 期 望 值 ) ， 而 较 低 的 银行 特许 权 的 价值 又 降低 了 银行 保证 贷款 质量 的 激 
励 ， 从 而 加 剧 了 道德 风险 的 问题 。 当 竞争 激烈 程度 达到 一 定 限度 之 后 ， 银 行 
就 会 有 投机 的 意愿 。 因 此 ， 在 利率 自由 化 和 银行 的 审慎 经 营 行为 之 间 存 在 着 
不 一 致 性 。 

我 们 想 知 道 增加 资本 限制 条 件 是 否 能 够 抵消 自由 化 的 负面 效应 。 如 果 
银行 的 资本 金 足 够 充足 ， 它 们 完全 可 以 将 投机 的 负面 后 果 内 生化 ， 从 而 采 
取 更 加 审慎 的 投资 行为 。 尽 管 通 过 设置 资本 要 求 能 够 解决 道德 风险 问题 ， 
但 是 我 们 发 现 ， 它 要 求 银行 必须 持 有 不 必要 的 高 额 资 本 金 。 因 此 ， 仅 仅 依 
徘 通过 设置 资本 要 求 作 为 监管 银行 审慎 经 营 的 手段 ， 是 无 法 实现 帕 累 托 有 
效 的 结果 的 。 也 就 是 说 ， 存 款 利率 自由 决定 与 帕 累 托 有 效 之 间 是 不 一 至 
的 。 

我 们 接 下 来 想 知道 是 否 存在 着 能 够 使 得 均衡 结果 位 于 帕 累 托 边界 上 的 方 
法 。 仅 仅 依靠 通过 设置 资本 要 求 是 不 够 的 原因 在 于 在 存款 利率 自由 决定 的 条 
件 下 ， 银 行 受到 过 高 的 通过 提高 存款 利率 来 吸引 存款 的 激励 。 只 有 当 资 本 要 
求 将 银行 成 本 提高 到 足以 影响 银行 支付 高 额 的 存款 利率 的 意愿 时 ， 资 本 要 求 
才 是 有 效 的。 既然 要 把 资本 要 求 作 为 降低 存款 利率 的 间接 手段 ， 那 么 为 什么 


5 然而 人 们 可 能 会 质疑 监督 银行 存款 的 有 效 性 以 及 意愿 程度 ， 只 要 监督 银行 存款 是 一 项 公共 产 
品 。Stiglitz (1985, 1992, 1994) 以 及 我 们 的 工作 论文 的 讨论 (Hellmann et al. , 1998b) 。 

6 正如 某 位 审 稿 人 妙语 所 言 ， 世 界 上 一 共有 两 种 国家 : 那些 具有 正规 的 存款 保险 制度 的 国家 以 
及 那些 还 不 知道 自己 具有 正规 的 存款 保险 制度 的 国家 。 
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不 直接 控制 存款 利率 呢 ? 实际 上 ， 我 们 会 证 明 通过 将 资本 要 求 和 存款 利率 控 
制 结合 起 来 可 以 实现 任何 帕 累 托 有 效 的 结果 。 

似乎 从 一 开始 监管 者 就 了 解 到 ， 实 施 存款 利率 控制 的 好 处 就 在 于 可 以 提 
高 银行 系统 的 稳定 性 。 铃 木 淑 夫 ( (Yoshio Suzuki, 1987, p.41) 在 评论 
1947 年 《临时 利率 调整 法 案 》 (“Temporary Interest Rate Adjustment Law ”) 
的 时 候 ， 和 曾经 说 道 : 

“制定 这 项 法 案 的 目的 理所当然 是 为 了 避免 利率 竞争 ， 因 为 后 者 会 毁 掉 
所 有 人 金融 机 构 的 利润 。 也 就 是 说 ， 相 比 通过 内 部 控制 确保 银行 审慎 的 经 营 行 
为 而 言 ， 此 项 法 案 更 加 注重 通过 外 部 的 存款 利率 控制 来 为 各 类 金融 机 构 营 造 
一 个 稳定 的 经 营 环境 。” 

同样 ， 美 国 在 经 历 了 储 蕾 与 信贷 危机 之 后 ， 管 制 措施 的 一 个 主要 变化 就 
是 废除 了 控制 存款 利率 的 第 Q MRA AR- C. 基 里 (Michael C. 
Keeley, 1990) 发 现 美国 在 整个 20 世纪 80 年 代 ， 在 竞争 加 剧 、 银 行 专 有 权 
价值 降低 以 及 银行 倒闭 数目 之 间 是 存在 着 直接 关系 的 。 

有 一 种 观点 认为 ， 金 融 市 场 的 自由 化 至 少 应 该 对 最 近 爆 发 的 东亚 金融 危 
机 以 及 日 本 脆弱 的 金融 体系 负 一 部 分 责任 。 首 先 ， 金 融 市 场 降低 了 市 场 的 
进入 门槛 ， 从 而 加 剧 了 竞争 : 更 多 的 外 国 银 行进 入 国内 市 场 ; 对 于 外 国 开设 
分 支 机 构 的 限制 也 降低 了 ; 那些 原本 设立 了 存款 利率 上 限制 度 的 地 区 要 么 将 
存款 利率 上 限 的 限制 逐渐 弱化 ， 要 么 干脆 完全 取消 。 所 有 这 些 措 施 的 后 果 就 
是 利润 率 的 下 滑 ， 以 及 随 之 而 来 国内 现 有 银行 专 有 权 价值 的 降低 。 其 次 ， 自 
由 化 进程 的 其 他 方面 降低 了 对 银行 施加 的 管制 。 原 本 禁止 的 一 些 经 营 行为 例 
如 ， 许 多 衍生 产品 交易 和 外 汇 交 易 也 逐渐 被 认可 了 ， 于 是 这 为 银行 参与 投机 
经 营 开辟 了 许多 左 新 的 渠道 。 更 为 重要 的 是 ， 对 房地产 行业 借贷 行为 的 限制 
被 取消 了 。 再 次 ,金融 市 场 自由 化 在 损害 银行 特许 权 价值 并 且 为 其 开拓 新 
的 投机 机 会 的 同时 ， 却 没有 采取 相应 的 措施 来 加 强 监管 。 一 方面 资本 要 求 反 
而 被 放宽 ， 而 其 他 的 审慎 控制 手段 又 被 取消 了 。 因 此 ， 事 实 上 监管 机 构 监 管 


7 关于 1997 年 东亚 金融 危机 背后 更 加 深入 的 动态 机 理 请 参见 Steven Radelet and Jeffrey D. Sachs 
(1998) 以 及 James Tobin (1998) 。 

8 房地产 行业 的 借贷 行为 使 得 银行 承担 了 大 量 的 风险 ， 这 是 因为 市 场 上 的 房地产 价格 的 波动 性 
是 非常 大 的 。 其 程度 如 此 之 大 ， 以 至 于 人 们 很 难 确定 房地产 的 真正 价值 ， 金 融 机 构 还 会 将 资本 的 价 
值 变 得 非常 复杂 (尤其 是 当 银 行 的 资产 不 必 通 过 市 场 会 计 审 核 的 时 候 ) ， 因 为 银行 可 以 通过 出 售 增 
值 的 资产 ， 而 持 有 贬值 的 资产 来 隐瞒 真实 资产 状况 。 


自由 化 、 银 行业 道德 风险 与 审慎 监管 : 资本 要 求 管用 吗 ? 307 


市 场 的 能 力 经 常 是 不 升 反 降 的 。 

在 我 们 的 模型 之 中 ， 我 们 检验 了 在 动态 条 件 下 的 银行 道德 风险 问题 。 
银行 可 以 通过 投资 风险 小 的 资产 来 谋取 高 额 预期 收益 ， 也 可 以 投资 结果 不 
可 预测 的 投机 资产 ， 如 果 投 机 一 旦 成 功 ， 银 行 就 能 够 获取 巨额 私人 收益 ， 
不 过 ， 如 果 一 旦 失败 ， 就 会 给 存款 人 带 来 巨额 损失 。 如 果 人 金融 市 场 的 竞争 
足够 激烈 ， 那 么 银行 通过 审慎 经 营 所 获取 的 收益 是 非常 有 限 的 ， 但 是 银行 
总 是 能 够 通过 投机 抓 住 某 一 期 的 租 。 因 此 加 剧 竞争 只 会 增加 银行 产业 的 投 
机 程度 。 

这 样 ， 就 需要 某 种 审慎 的 管制 措施 来 引导 银行 审慎 投资 。 资 本 的 要 
求 使 得 银行 将 更 多 的 资产 置 于 风险 之 下 ， 使 得 银行 将 投机 风险 内 生化 了 。 
显然 ， 一 旦 银行 将 相当 部 分 的 自 有 资产 进行 投资 ， 它 就 会 尽量 从 事 审慎 
的 投资 。 本 文 提出 了 一 个 审慎 管制 的 替代 形式 : 通过 采取 存款 利率 上 限 
的 限制 措施 来 创造 银行 特许 权 的 价值 。 银 行 特 许 权 的 价值 是 指 银行 未 来 
利润 流 的 现 值 ， 银 行 只 有 在 不 倒闭 的 情况 下 才能 够 获得 银行 特许 权 的 价 
值 。 如 果 银 行 投机 失败 从 而 倒闭 ， 那么 它 就 会 失去 银行 特许 权 的 价值 。 
因此 ， 银 行 特许 权 的 价值 好 像 就 是 无 形 资产 ， 但 是 可 以 作为 现实 资产 的 
蔡 代 品 。 如 果 银 行 具有 足够 大 的 银行 特许 权 的 价值 ， 那 么 它 就 一 定 会 审 
慎 地 投资 。 

假定 两 种 审慎 管制 形式 可 能 是 有 效 的 ， 本 文 希望 能 够 确定 最 优 的 管制 形 
式 。 在 每 个 存款 利率 水 平 条 件 下 所 需要 的 最 低 资本 水 平 就 形成 了 帕 累 托 边 
界 ， 这 与 银行 选择 进行 审慎 的 投资 是 一 致 的 。 

为 了 说 明 为 何 银行 自由 决定 存款 利率 能 够 导致 帕 累 托 有 效 的 结果 ， 考 虑 
当 某 银行 的 所 有 其 他 竞争 对 手 都 选择 了 帕 累 托 有 效 的 存款 利率 的 情况 。 在 帕 
累 托 边界 上 ， 该 银行 对 于 投机 冒险 或 者 审慎 投资 两 者 是 无 差异 的 (就 是 说 
同等 数量 的 存款 所 获得 的 银行 利润 是 完全 相同 的 ) 。 那 么 ， 该 银行 投机 冒险 
所 获得 的 期 望 利润 水 平一 定 是 高 于 审慎 投资 所 获得 的 期 望 利润 水 平 ， 因 为 如 
林 该 银行 选择 投机 ， 一 旦 失败 ， 银 行 就 会 损失 掉 特 许 权 价值 。 如 果 该 银行 也 
选择 了 与 所 有 其 他 竞争 对 手 都 相同 的 存款 利率 ， 那 么 就 一 定 会 审慎 投资 获取 
相应 的 市 场 份额 。 但 是 ， 如 果 该 银行 稍微 提高 一 点 存款 利率 的 话 ， 那 么 就 能 


9 例如 ， 在 泰国 〈 别 的 国家 也 是 一 样 的 ) ， 私 人 部 门 的 工资 水 平 增长 很 快 ， 连 同 公共 政策 当局 
的 财政 约束 一 起 导致 了 公共 部 门 和 私人 部 门 的 工资 水 平 不 匹配 ， 从 而 导致 中 央 银 行 和 政府 部 门 流失 
了 许多 优秀 的 人 才 ， 他 们 都 去 了 私人 部 门 。 
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够 吸引 全 部 的 额外 存款 ， 而 如 果 它 选择 拿 所 有 这 些 存款 去 投机 ， 就 会 获得 更 
高 的 利润 水 平 。 由 于 存在 着 窃取 市 场 的 效应 ， 在 帕 累 托 边 界 上 的 任意 位 置 
上 ， 每 一 个 银行 都 受到 偏离 原 有 均衡 的 激励 。 于 是 ， 我 们 发 现 市 场 自由 决定 
的 存款 利率 不 是 帕 累 托 有 效 的 结果 。 

本 文 对 此 提出 的 对 策 ， 主 要 就 是 通过 控制 存款 利率 ， 创 造 出 银行 的 特许 
权 价 值 。 通 过 排除 银行 利用 无 效率 的 高 存款 利率 竞争 ， 存 款 利 率 上 限 政 策 可 
以 有 效 地 削弱 窃取 市 场 的 效应 (market—stealing effect) 。 我 们 证 明了 在 存 球 
利率 上 限 的 条 件 下 ， 可 以 生成 任意 的 帕 累 托 有 效 的 结果 。 

我 们 的 结论 表明 ， 在 市 场 自 由 化 与 道德 风险 难题 之 间 存 在 着 清晰 的 理 
论 联 系 。 我 们 发 现 市 场 自由 决定 的 存款 利率 不 是 帕 累 托 有 效 的 结果 。 银 行 
采取 无 效率 的 高 存款 利率 ， 以 便 从 竞争 对 手 那 里 挖 来 更 多 的 客户 。 在 通常 
情况 下 ， 市 场 自 由 化 并 不 是 旨 在 加 剧 金融 市 场 竞争 的 程度 。 但 是 它 的 确 存 
在 着 能 够 提高 银行 之 间 存 款 弹 性 的 效应 ， 而 它 对 于 总 体 存款 弹性 的 效应 ， 
就 算 存在 的 话 ， 也 是 极为 有 限 的 。 这 种 银行 之 间 贷 款 弹 性 的 增加 ， 会 扩大 
窃取 市 场 的 效应 ， 正 是 如 此 ， 才 使 得 自由 化 与 金融 犯罪 之 间 存 在 着 必然 联 
系 。 

当然 能 够 改进 单一 资本 要 求 的 措施 并 不 仅仅 限于 本 文 所 详细 研究 的 情况 
(存款 利率 上 限 ) 。 政 府 能 够 采取 的 其 他 手段 包括 资产 级 别 限 制 、 市 场 进 和 人 
许可 限制 ， 以 及 加 强直 接 监控 。 这 些 措施 的 目的 要 么 是 为 了 限制 银行 介入 道 
德 风险 问题 的 能 力 ， 要 么 是 为 了 提高 银行 从 事 合意 的 审慎 投资 的 激励 水 平 。 
计算 出 所 有 这 些 措施 的 最 优 的 组 合 方 式 已 经 超出 了 本 文 的 范围 。 本 文 的 要 由 
首先 在 于 证 明 只 靠 资 本 要 求 是 不 够 的 ， 其 次 在 于 确认 那些 包括 存款 利率 上 限 
政策 在 内 可 能 是 有 效 的 审慎 管制 措施 。 

在 以 前 的 文章 之 中 , 我们 曾经 探讨 过 其 中 一 些 更 加 广义 的 政策 问题 
(Hellmann et al. , 1996, 1997, 1998a; Hellmann and Murdock, ，1997 ) 。 在 
那些 文章 之 中 ， 我 们 考虑 了 一 个 金融 市 场 管制 的 框架 。 我 们 提出 了 一 系列 称 
之 为 “金融 约束 ”的 政策 建议 ,我 们 的 这 些 政策 建议 与 金融 抑制 政策 是 完 
全 不 同 的 。 其 中 一 个 重要 的 区 别 在 于 ， 在 金融 约束 条 件 下 ， 利 率 控制 完全 是 
为 了 提高 私人 金融 市 场 的 斜率 而 制定 的 ， 而 在 金融 抑制 条 件 下 ， 利率 控 制 完 
全 是 政府 为 了 从 私人 部 门 抽取 租金 的 一 种 机 制 。 

本 文 的 理论 模型 是 以 苏 迪 普 托 ' 巴特 查 亚 (Sudipto Bhattacharya, 
1982) 的 论文 为 基础 , 巴 塔 查 亚 注意 到 控制 存款 利率 在 简单 的 静态 条 件 下 
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的 用 处 " 卡 普 里 奥 和 劳伦斯 . H. 萨 默 斯 ( Caprio and Lawrence H. Summers, 
1996) 强调 了 银行 特许 权 价 值 对 于 审慎 管制 的 重要 性 。 本 文 关于 资本 要 求 
的 讨论 参考 了 让 - 克 劳 德 . 罗 切 特 (Jean - Claude Rochet, 1992) 的 文章 ， 
他 解释 了 资本 要 求 是 怎样 影响 银行 投机 的 激励 的 “在 分 析 的 过 程 中 ,我们 
吸取 了 其 他 人 关于 资本 要 求 的 看 法 ， 比 如 他 无 法 确认 所 有 相关 的 风险 
( Mathias Dewatripont and and Jean Tirole, 1994) 了 

本 文 剩余 部 分 的 安排 如 下 : 第 一 部 分 给 出 了 模型 。 我 们 接着 在 第 二 部 
分 分 析 了 完全 竞争 均衡 并 且 导 出 了 在 均衡 条 件 下 投机 行为 产生 的 条 件 。 第 
三 部 分 考察 了 审慎 管制 的 手段 并 且 着 重 分 析 了 运用 资本 要 求 和 控制 存款 利 
率 之 间 的 权衡 关系 。 第 四 部 分 介绍 了 紧 的 和 松弛 的 存款 利率 控制 ， 并 且 证 
明了 松弛 的 存款 利率 上 限 约束 是 如 何 通 过 限制 均衡 路 径 下 银行 的 投机 行为 
来 促进 银行 审慎 经 营 的 。 在 第 五 部 分 ， 我们 考察 了 引入 收益 率 内 生化 所 产 
生 的 回馈 效应 ， 后 者 加 强 了 我 们 从 简单 模型 之 中 得 到 的 结论 。 第 六 部 分 是 
结论 。 


1 模型 


考虑 一 个 生存 期 为 7 了 的 银行 。 在 其 中 的 每 一 期 银行 提供 的 存款 利率 
为 r;,， 而 所 有 其 他 银行 提供 的 存款 利率 为 r_;。 该 银行 能 够 吸纳 到 的 所 有 存 
款 量 为 D (r, r_;) ， 存 款 量 的 大 小 随 着 本 银行 存款 利率 的 上 升 而 增加 ， 随 
着 其 他 银行 存款 利率 的 上 升 而 下 降 (D, >0, D,<0)." 

由 于 存款 人 对 存款 实际 上 是 进行 了 保险 ,因此 存款 量 的 大 小 完全 取决 于 


10 布鲁斯 D， 史 密斯 (Bruce D. Smith, 1984) 也 建立 了 一 个 模型 ， 其 中 控制 存款 利率 可 以 
降低 金融 波动 的 可 能 性 。 在 他 的 模型 之 中 ， 控 制 存 款 利率 根除 金融 不 稳定 性 的 方式 是 与 Michael 
Rothschild and Stiglitz (1976) 相同 的 。 

11 Keeley (1990), Steven R. Weisbrod et al. (1992) 以 及 Rebecca S. Demsetz (1996) 为 此 提 
供 了 关于 美国 和 日 本 的 经 验证 据 。 

12 Chun H. Lam and Andrew H. Chen (1985), Gerard Genotte and David Pyle (1991) 以 及 David 
Besanko and George Katanas (1996) 证 明了 在 某 些 条 件 下 ， 资 本 要 求 可 能 真 的 影响 到 资产 组 合 的 风 
险 。 

13 ”对 此 的 批评 如 下 : (i) 在 调整 过 程 之 中 存在 着 刚性 问题 ; (ii) 基本 上 这 些 模型 的 分 析 方 法 
都 是 采取 逐个 考察 资产 的 风险 进行 分 析 ， 这 样 就 忽视 了 资产 之 间 的 联系 。 而 且 (iii) 模型 重点 考察 
了 信贷 风险 ， 但 是 常常 忽略 了 市 场 风险 。 

14 ”需求 函数 需要 满足 的 唯一 额外 条 件 就 是 它 必须 满足 银行 价值 函数 的 止 性 假设 。 
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银行 所 提供 的 存款 利率 。 在 我 们 看 来 ， 存 款 保险 是 最 符合 实际 的 假设 条 件 。 
不 过 值得 注意 的 是 ， 我 们 的 结论 并 不 依赖 于 这 个 假设 条 件 。 在 我 们 的 工作 论 
文 那个 版 本 之 中 (Hellmann et al. ，1998b) ， 证 明了 在 没有 存款 保险 的 条 件 
下 ， 所 有 这 些 定性 结果 都 是 成 立 的 。 

当 募 集 到 足够 的 资金 之 后 ， 银 行 会 把 它 的 资产 进行 优化 配置 ， 但 是 银行 
在 决定 贷款 比例 的 时 候 面 临 着 严重 的 道德 风险 难题 。 为 简单 起 见 ， 假 设 银行 
只 能 在 两 种 资产 之 间 选 择 : 收益 为 a 的 安全 的 资产 ， 以 及 以 6 的 概率 获得 收 
ft y 和 以 1 -9 的 概率 获得 收益 B 的 投机 资产 。 安 全 的 资产 其 期 望 收 益 水 平 
较 高 (a>Oy+ (1-6) B)， 但 是 如 果 投 机 获得 成 功 ， 银 行 就 能 够 获得 较 高 
的 私人 收益 (y >a)。 银 行 的 投资 既 包 括 募集 到 的 资本 ， 也 包括 银行 自己 拥 
有 的 资本 上， 它 被 表示 为 募集 资本 的 一 个 比例 ， 这 样 所 有 的 投资 水 平 就 等 于 
二 

资本 的 机 会 成 本 等 于 p。 本 部 分 我 们 假设 p 是 外 生 的 并 且 p >a (银行 
资本 是 有 成 本 的 ) 。 简 单 的 显示 偏好 原理 表明 p > a 的 情况 是 符合 实际 的 。 
如 果 资 本 真 的 不 存在 机 会 成 本 ， 那 么 道德 风险 的 难题 也 就 不 会 像 这 样 困扰 整 
个 现代 银行 业 了 ， 而 银行 也 会 很 心甘情愿 地 合作 。 在 第 五 部 分 我 们 将 会 更 加 
深入 地 探讨 这 个 问题 。 我 们 通过 将 p 内 生化 扩展 了 这 个 模型 ， 前 者 由 使 银行 
资产 市 场 出 清 时 的 均衡 资本 收益 率 水 平 决定 。 在 不 存在 资本 要 求 的 情况 下 资 
本 是 没有 成 本 的 (p =a) ， 但 是 银行 实际 上 会 持 有 很 少 的 资本 ， 甚 至 会 不 持 
有 资本 。 不 过 紧 的 资本 要 求 会 增加 银行 对 资本 的 需求 ， 从 而 内 生地 产生 了 资 
本 成 本 (p>a )。 

通常 银行 要 受到 政府 审慎 管制 措施 的 约束 。 在 每 一 个 时 期 的 末尾 ， 监 管 
当局 会 派 人 督察 所 有 银行 的 会 计 报 表 。 如 果 某 一 家 银行 的 净 资 产 为 负 (BD 
银行 无 法 完全 偿付 所 有 存款 人 的 存款 ) ， 那 么 银行 的 特许 经 营 权 就 被 取消 
了 。 因 此 ， 如 果 银 行 参 与 了 投机 并 且 最 终 失败 ， 那 么 银行 就 会 形 失 特许 经 营 


15 尽管 此 结果 对 于 所 有 固定 费 率 保险 都 成 立 ， 但 是 我 们 的 模型 并 不 显 含 银行 为 存款 保险 所 缴 
纳 的 费用 。Yuk-Shee Chan et al. (1992) 和 Ronald Gianmarino et al. (1993) 都 证 明了 怎样 采取 更 加 
复杂 的 费用 方案 来 降低 道德 风险 问题 。 

16 我 们 可 以 把 资本 成 本 看 作 资 本 持 有 人 资本 被 稀释 的 成 本 。 股 票 投资 者 银行 在 每 一 个 时 期 的 
期 望 收益 (这 也 许 取 决 于 银行 是 否 会 参与 投机 ， 但 是 外 部 的 股票 投资 者 可 以 理性 地 预期 银行 的 行 
为 ) 。 他 们 只 有 在 投资 的 预期 收益 等 于 期 望 成 本 p 时 才 会 选择 投资 。 

17 Gary Gorton and Andrew Winton (1997) 在 一 般 均衡 条 件 下 ， 同 样 地 得 到 了 银行 资本 有 成 本 的 
结果 。 
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权 从 而 停止 运营 。 在 这 样 的 一 个 监管 者 (事后 ) 具有 完全 信息 的 经 济 之 中 ， 
是 不 会 有 那个 净 资 产 为 负 的 “白痴 ”银行 敢于 冒 风险 “为 了 明日 的 复兴 而 
投机 ”， 指 望 捕 一 把 成 功 之 后 还 清 所 有 欠 款 的 (Kane，1989)。 但 是 监管 当 
局 是 无 法 在 事前 完全 监督 银行 的 投资 资产 组 合 的 。 正 是 如 此 ， 使 得 监管 当局 
的 监管 策略 从 监督 每 一 笔 私 人 金融 交易 逐渐 转换 到 监督 银行 风险 资产 结构 上 
来 。 

银行 选择 安全 资产 的 每 一 期 利润 水 平 为 rp (ri, rai, k) =mp (ri, k) 
D (ri, r), 其 中 mp (7;, k) =a (1 +k) -pk -是 银行 在 除去 资本 成 
本 之 后 每 单位 存 球 所 获得 的 利润 水 平 。 如 果 银 行 选择 了 投机 ， 每 一 期 利润 水 
平 为 
we Ch, Fl k) me {r ED ty, ra). KP 
me (Tri, k) =0 (y (1 +k) -mrm) -pk， 投 机 条 件 下 每 单位 存款 所 获得 的 
利润 水 平 取 决 于 投机 是 否 成 功 。 如 果 成 功 了 ， 那 么 银行 就 获得 了 很 高 的 资产 
收益 ， 从 而 可 以 偿付 所 有 的 存款 人 。 不 过 如 果 银 行 失 败 的 话 ， 银 行 就 会 被 监 
管 当 局 关闭 。 

银行 的 目标 是 最 大 化 其 期 望 利润 的 现 值 了 = 束 -o6'T, 遵循 道格拉斯 * W. 
戴 梦 德 (Douglas W. Diamond, 1989) 的 方法 ， 我 们 考察 7 一 % 的 情况 。 银 
行 所 选择 的 策略 必须 符合 无 限期 重复 静态 博弈 的 纳什 均衡 的 结果 。 

这 个 多 阶段 博弈 的 时 间 结 构 如 下 : 所 有 银行 同时 决定 各 自 的 资本 水 平 以 
及 存款 利率 。 存 款 人 然后 选择 将 资产 存放 到 某 家 银行 之 中 。 最 后 利润 得 以 实 
现 ， 监 管 当 局 督察 了 银行 的 资产 会 计 报表 。” 


一 、 投 机 条 件 下 的 竞争 均衡 


在 比较 各 种 审慎 管制 措施 的 形式 之 前 ， 有 必要 考察 一 下 所 有 这 些 管制 措 
施 是 否 是 必要 的 。 尤 其 是 本 部 分 的 任务 是 分 析 银 行 在 均衡 条 件 下 进行 投机 的 


18 这 里 假设 如 果 银 行 投机 失败 ， 其 收益 是 无 法 偿付 存款 人 的 。 很 容易 证 明 当 银行 在 均衡 条 件 
下 选择 了 投机 时 ， 这 个 假设 总 是 满足 的 ， 因 为 投机 资产 的 预期 收益 要 低 于 安全 资产 。 只 有 当 银 行 能 
够 对 存款 人 (更 准确 地 说 是 存款 保险 人 ) 征收 成 本 的 时 候 ， 投 机 的 银行 私人 收益 要 更 高 一 些 。 

19 我们 必须 注意 到 此 模型 在 每 一 期 都 是 静态 的 结构 。 已 经 有 越 来 越 多 的 文章 (Charles W. 
Calomiris and Charles M. Kahn, 1991; Mark J. Flannery, 1994) 开始 采取 更 为 复杂 的 每 期 投资 都 是 动 
态 的 结构 。 在 不 存在 存款 保险 的 条 件 下 ， 这 种 方法 是 非常 有 效 的 。 因 为 那样 的 话 ， 人 们 可 以 分 析 存 
款 需 求 的 作用 以 及 存款 人 取款 时 间 间 隔 能 够 起 到 的 作用 。 此 类 文献 一 般 都 认为 ， 存 款 人 间隔 取款 可 
以 在 一 定 程度 上 缓解 ， 但 是 无 法 根除 道德 风险 难题 。 
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条 件 。 银 行 投资 安全 资产 的 期 望 收 益 为 Vp (ri, ri, k) =mp (Ti, Tais 
k) / (1 -6)。 而 银行 投资 投机 资产 的 期 望 收 益 为 Ve Cri, ri, k) = Tc 
(ris Tais k) 7 (1-50)。 银 行 的 投资 过 程 一 共 分 为 两 个 阶段 : 吸纳 存款 阶 
段 以 及 资产 配置 阶段 。 在 资产 配置 阶段 银行 拥有 D(r,r_;) 个 单位 的 资本 
用 于 投资 ， 其 资本 成 本 为 r。 如 果 V, (r, rai k) SV (r, rai, k), RiT 
就 会 选择 投资 安全 资产 。 否 则 银行 就 会 选择 投资 投机 资产 。 通 过 这 种 关系 我 
们 就 能 够 推导 出 “无 投机 条 件 ”， 他 决定 了 市 场 允许 投机 行为 存在 的 利率 水 
平 下 限 值 ， 即 
Te(T risk) = mp(r,r isk) < (1 = 0)8Vp(r,r ix) 

这 个 条 件 是 符合 直觉 的 。 银 行 选择 投机 ， 每 一 期 所 获得 的 期 望 收 益 
(Tc -Tp) 一 定 是 小 于 投机 失败 〈 其 概率 为 1 -9) 所 丧失 掉 的 特许 经 营 权 
的 价值 的 (6V。)。 由 此 我 们 得 到 关键 的 存款 利率 水 平 r (hk)， 只 要 r<r 
(k) ,银行 就 会 选择 投资 安全 资产 (假设 存款 利率 是 满足 对 称 均衡 条 件 
AY) : 


ik) = (1 -8) (S=) +k) + BLa(1 +k) - pk] 


当 银 行 的 眼光 非常 长 远 〈 即 6 一 1) ， 银 行 可 以 选择 某 个 存款 利率 使 得 其 接 
近 银 行 的 资本 净 收 益 水 平 [a (1 +k) -pk]， 并且 仍 然 选 择 投 资 安全 资 
产 。 这 样 假设 是 有 意义 的 ， 因 为 当 6 一 1 银行 所 在 乎 的 仅仅 是 每 一 期 的 平 
均 收 益 ， 因 而 银行 不 会 为 了 得 到 某 个 有 限 正 值 的 当期 利润 而 卷 人 投机 ， 从 
而 丧失 掉 所 有 未 来 收益 的 。 然 而 一 旦 银行 不 是 完全 的 眼光 长 远 ， 那 么 银行 
一 定 可 以 在 每 一 期 挣 得 大 量 的 利润 ， 因 此 银行 的 特许 经 营 权 价值 就 必然 大 
于 投机 的 期 望 收益 值 。” 

在 给 定 了 银行 的 资本 配置 决定 之 后 ,我 们 再 来 考察 银行 是 如 何在 竞争 市 
场 上 吸纳 到 贷款 的 。 我 们 假设 如 果 存 在 着 无 投机 的 竞争 均衡 的 话 ， 那 么 银行 
一 定 是 会 选择 该 均衡 水 平 的 。 如 果 银 行 倾 回 于 投资 安全 资产 ， 那 么 它 就 会 选 
择 

(rp,kp) = arg max, ,{Vp(r,r_;,k) } 
在 对 称 均衡 的 情况 下 (Brr) 利用 一 阶 条 件 (over; =0) 可 以 求 出 


20 剩 下 的 一 个 无 投机 条 件 下 比较 静态 分 析 是 十 分 简单 的 /aa >0, dr/ay <0，dr/a <0。 当 安 
全 资产 变 得 更 加 具有 吸引 力 的 时 候 ， 无 投机 约束 条 件 就 变 得 越发 松弛 ; 而 当 投机 资产 变 得 更 加 具有 
吸引 力 的 时 候 ， 无 投机 约束 条 件 就 变 得 更 紧 。 
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mp (rp, k) =D (rp, rp) / (AD (rp, Tp) / Or; ) 
通过 此 式 可 以 求 出 rm (k) 的 显 式 解 。 用 式 进 行 替 代 e= (9D/or;) (r/ 
D), ， 得 到 
rp(k) = [a(1 +k) -pkle/(e +1) 
HF aV,/ak= - (p-a) D (r, r) / (1-8) < 0。 银 行 增加 资本 持 有 
量 反而 会 降低 预期 利润 水 平 ， 于 是 银行 会 将 自身 所 持 有 的 投资 资本 最 小 化 ， 
因此 
rp (0) =ae/ (z+1)。 当 存款 的 竞争 加 剧 到 一 定 程度 的 时 候 ( 即 当 
se 一 % ) ,竞争 性 存款 利率 就 达到 a 的 水 平 ， 同 时 银行 的 特许 经 营 权 的 价值 也 
变 得 任意 小 。 但 是 如 前 所 述 ， 一 旦 存款 利率 超过 一 定 的 临界 值 ， 银 行 从 投机 
资产 中 获得 的 收益 要 大 于 从 安全 资产 之 中 获得 的 收益 [rp (k) >r (k)], 
因此 ， 所 有 银行 都 只 投资 安全 资本 的 均衡 情况 是 不 存在 的 。 
如 果 我 们 将 注意 力 集中 到 银行 选择 投机 资产 的 情况 ， 我 们 可 以 重复 推导 
前 面 的 逻辑 来 证 明 
mce(re,k) = OD(re,re)/(oD(re,re)/or.) 
这 就 意味 着 
re(k) = [y(1 +k) - (pk/0) Je/(e +1) 
同上 ， 可 得 
aV,/ak = - (p - Oy) D(r,r_,)/(1 - 60) <0 
因此 没有 银行 会 愿意 持 有 资产 。 
上 面 的 结论 可 以 归纳 为 下 面 的 命题 。 令 s=r (0) / [a-r (0)] 
命题 1: 在 市 场 存在 着 充分 竞争 的 情况 下 ( 即 8 > 8) ， 唯 一 的 对 称 均衡 
就 是 所 有 银行 都 选择 不 持 有 资本 ， 向 存款 者 支付 yc (0) ， 并 且 选 择 投资 于 
投机 资产 。 


三 、 审 慎 监 管 


一 旦 市 场 存在 着 充分 的 竞争 ， 在 自由 竞争 的 市 场 均 衡 之 中 就 必然 存在 着 
投机 ， 因 此 就 需要 引入 某 种 监管 手段 。 在 经 济 学 家 和 政策 制定 者 之 间 就 以 下 
观点 已 经 达成 了 共识 : 银行 最 低 资本 要 求 与 中 央 的 有 效 监管 共同 组 成 了 对 银 
行 审慎 监管 的 有 效 手段 。 实 行 银行 最 低 资本 要 求 的 原因 在 于 , 一 旦 银行 对 目 
有 资本 进行 投资 ， 这 样 自 有 资本 就 扮演 了 债券 的 角色 ， 银 行 就 承担 了 投机 资 
产 的 一 部 分 风险 (我们 将 其 称 为 风险 资产 效应 ) 。 只 要 银行 拥有 足够 多 的 风 
险 资产 ， 银 行 一 定 会 在 均衡 条 件 下 选择 安全 资产 。 
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还 有 一 种 替代 性 的 审慎 管制 的 手段 就 是 控制 存款 利率 ， 为 银行 支付 给 存 
球 人 的 利率 设置 上 限 。 通 过 限制 存款 市 场 的 竞争 ， 控 制 存 款 利率 能 够 增加 每 
个 银行 在 每 一 期 的 利润 水 平 ， 因 此 就 增加 了 银行 的 特许 经 营 权 的 价值 。 正 如 
第 二 部 分 讨论 的 ， 一 旦 风险 条 件 下 的 银行 特许 经 营 权 的 价值 超过 了 投机 资本 
的 当期 收益 ， 银 行 就 不 会 选择 投机 资产 了 。 

为 了 有 效 地 实施 资本 限制 条 件 的 政策 (竞争 均衡 之 中 不 存在 投机 行 
为 ) ， 均 衡 条 件 下 银行 偏离 均衡 行为 ， 而 选择 投机 一 定 不 是 有 利 可 图 的 。 如 
采 要 求 银行 必须 持 有 大 的 自 有 资本 ， 假 设 所 有 的 银行 都 选择 投资 安全 资产 ， 
那么 均衡 的 存款 利率 就 是 r。(k) 。 如 果 银 行 想 要 偏离 均衡 行为 ， 那 么 它 一 
定 会 选择 能 够 使 得 收益 达到 最 大 化 的 存款 利率 水 平 ， 条 件 是 只 要 其 他 的 银行 
都 提供 rm (k) 水 平 的 存款 利率 ， 并 且 只 有 该 银行 投资 了 投机 资产 。 为 了 使 
得 这 种 偏离 行为 是 无 利 可 图 的 ， 从 而 确保 数量 为 上 大 的 自 有 资本 能 够 实现 无 投 
机 行为 的 均衡 ， 就 必须 要 求 下 式 成 立 : Max, {Ve (r, rp, k)} <Vp (rp, 
rp, k) 。 为 满足 该 条 件 的 最 低 资 本 。 我 们 知道 总 是 存在 的 ， 因 为 对 于 足 
够 大 的 资本 量 水 平 &， 银 行 所 承担 的 风险 成 本 会 大 到 使 得 投机 的 收益 严格 小 
于 投资 安全 资产 的 收益 。 由 此 我 们 还 可 以 求 得 最 低 资 本 要 求 的 比较 静态 结 
果 : 

dk/da < 0 

ðk/ðy > 0 

ok/90 > 0 
由 于 金融 市 场 自 由 化 的 浪潮 ， 银 行 在 决定 贷款 资产 组 合 时 有 了 更 大 的 自 
由 度 ， 我 们 可 以 想像 y 或 者 9 (或 者 两 者 都 会 ) 的 水 平 会 上 升 。 从 而 由 于 
金融 市 场 自 由 化 而 造成 的 最 低 资 本 要 求 提高 的 可 能 性 是 增加 了 。2 

实施 有 效 的 存款 利率 控制 这 一 政策 是 相对 简单 的 。 因 为 对 于 所 有 <? 
(k) 的 情况 ,银行 投资 安全 资产 是 最 优 的 选择 ， 因 此 任何 ? (hk) 水 平 的 
存款 利 率 结合 数量 为 的 最 低 资 本 要 求 政策 ,将 会 实现 无 投机 的 均 


21 为 了 标记 的 方便 ， 当 书写 rp(k) ,re(k) 和 7(k) 作为 函数 形式 的 时 候 ， 我 们 会 略 去 他 们 都 是 
银行 资本 水 平 的 函数 的 事实 ， 并 且 写 作 rpyrc Ail r( Vp(rp ,rp ,k) = Vp(rp(k) ,rp(k) »k)) ° 

22 这 可 能 是 一 个 很 重要 现象 ,《 巴 塞 尔 资本 协议 》 的 目标 之 一 就 是 为 国际 竞争 创造 一 个 平等 
的 “ 融 技 场 ” 。 但 是 如 果 不 同 国家 的 银行 所 面临 的 投机 机 会 和 竞争 激烈 程度 都 不 同 ， 那 么 不 同 国家 
最 优 的 资本 要 求 也 是 不 同 的 。 
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衡 。 并 且 即 使 不 存在 资本 要 求 ，r (0) 的 存款 利率 上 限 水 平 就 足以 确保 结 
果 的 有 效 了 。 我 们 把 这 个 结果 总 结 为 命题 2。 

命题 2 : r (k) 水 平 的 存款 利率 结合 数量 为 hk 最 低 资 本 要 求 的 政策 ， 
将 会 实现 任何 帕 累 托 有 效 的 均衡 结果 。 

银行 、 存 款 人 以 及 政府 (作为 存款 的 保险 方 ) 的 收入 水 平 是 存款 利率 ， 
银行 持 有 的 资本 量 水 平 以 及 银行 到 底 是 审慎 投资 还 是 投机 的 函数 。 这 样 帕 累 
托 边 界 就 取决 于 以 下 一 系列 结果 : 没有 任何 代理 人 (银行 、 存 款 人 以 及 政 
府 ) 能 够 在 不 损害 其 他 人 的 利益 的 情况 下 提高 自身 的 福利 。 在 无 投机 的 区 
域内 帕 累 托 边 界 的 第 一 个 部 分 是 由 7 (0) 以 下 的 纵 轴 定 义 的 (所 有 
r<r (0) 的 情况 ) (如 图 1)。 无 投机 条 件 向 上 倾斜 的 ( 即 aak >0)。 


一 -一 帕 累 托 边 界 
CO 投机 区 域 
CO 无 投机 区 域 


注 : 7 (k) 线 是 无 投机 条 件 ，rp (k) 线 是 审慎 投资 的 均衡 存款 利率 条 件 。m (k) 线 高 于 
r (k) 线 是 无 法 实现 的 ， 这 是 因为 在 这 个 区 域 ， 银 行 绝对 是 愿意 投机 而 不 是 审慎 投资 。 
图 1 无 投机 区 域 与 竞争 性 均衡 


但 是 在 检验 无 投机 条 件 的 时 候 ， 我 们 发 现 它 并 不 一 定 是 向 上 倾斜 的 : 
ðr/ðk = (1 -6)(a - 6y)/(1 - 0) -lp - a) 


23 ”名 义 上 我 们 在 实施 控制 存款 利率 水 平时 只 考虑 存款 上 限 。 如 果 k”>k， 其 中 二 {rp (k) 
=F (上 ) | ， 那 么 在 存在 存款 利率 上 限 但 是 不 封底 的 竞争 均衡 条 件 下 ， 银 行 会 选择 低 于 的 存款 利率 水 
平 。 为 了 实现 该 条 件 下 的 社会 最 优化 ， 监 管 当 局 也 必须 实行 存款 利率 封底 i; (hk* ) 结合 数量 为 k” 的 
资本 要 求 的 政策 。 
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就 是 说 ， 对 于 所 有 SSd= (a-0y) / [a-Oy+ (1-6) (p-a)]. Æ a/ 
号 <0。 这 个 发 现 就 意味 着 对 于 目光 远大 的 银行 而 言 ， 增 加 银行 自 有 资本 存 
量 实际 上 是 增加 了 银行 进行 投机 的 激励 。 这 个 结果 是 与 传统 文献 所 发 现 的 结 
论 完 全 相左 的 〈Bhattacharya，1982) 。 传 统 的 分 析 方 法 往往 注重 银行 资本 的 
静态 作用 。 即 银行 资本 金 之 中 自 有 资产 比例 越 高 ， 银 行内 生化 其 投机 成 本 
的 程度 越 大 。 但 是 这 种 静态 分 析 方 法 没有 考虑 资本 要 求 对 于 银行 特许 经 营 
权 价 值 的 动态 影响 。 因 为 持 有 资本 是 有 成 本 的 ， 如 果 银 行 增加 资本 金 之 中 
自 有 资产 的 比例 ， 在 其 他 情况 不 变 的 条 件 下 ， 就 降低 了 银行 以 后 每 一 期 所 
赚 取 的 利润 水 平 。 因 此 银行 增加 资本 金 之 中 自 有 资产 的 比例 具有 两 种 效 
应 : 正 的 资本 风险 效应 以 及 负 的 特许 经 营 权 价值 效应 。 这 个 结论 总 结 为 下 
面 的 命题 3 : 

命题 3: 如 果 银 行 的 视界 足够 长 的 话 (5<56<1)， 负 的 特许 经 营 权 价值 
效应 就 会 压倒 正 的 资本 风险 效应 。 于 是 ， 总 是 存在 着 某 个 存款 利率 控制 政策 
帕 累 托 占 优 于 其 他 资本 要 求 政策 。 

因为 无 投机 约束 条 件 是 向 下 倾斜 的 ， 因 此 这 个 帕 累 托 占 优 的 结果 可 以 由 
银行 具有 足够 长 远 的 眼光 这 一 条 件 直 接 推导 出 来 的 。 对 于 任何 的 正 的 资本 要 
求 ， 均 衡 存 款 利 率 水 平 都 要 低 于 采用 单一 的 控制 存款 利率 的 手段 得 到 的 利率 
IKE (Br (k) <r (0) ) 。 如 果 控 制 存 款 利 率 水 平 为 7 (k) 即使 没有 资本 
要 求 ， 也 同样 能 够 让 存款 人 得 到 同等 水 平 的 回报 ， 并 且 还 能 使 得 银行 获得 更 
高 的 利润 水 平 ， 这 就 让 银行 节省 了 增加 资本 量 的 成 本 ([p-a] k) RER 
行 的 眼光 长 远 到 足以 使 得 银行 的 特许 经 营 权 价值 效应 压倒 风险 资本 效应 ， 
那么 任意 的 资本 要 求 都 是 帕 累 托 最 优 的 政策 。 于 是 ， 在 该 条 件 下 最 优 的 资 
本 要 求 都 是 零 。 在 本 文 的 剩余 部 分 ， 我 们 假设 银行 的 眼光 都 是 足够 长 远 
的 ， 从 而 非 投机 条 件 是 向 上 倾斜 的 ( 即 or/ok >0) ， 而 最 优 的 资本 要 求 是 
有 可 能 为 正 的 。 即 使 在 非 投 机 条 件 是 向 下 倾斜 的 情况 ,我们 的 结果 也 是 成 
立 的 。 

我 们 已 经 证 明了 ， 总 是 可 以 通过 采用 资本 要 求 结 合 控制 存款 利率 水 平 ， 
来 实现 约束 条 件 下 的 最 优 均衡 。 现 在 ， 我 们 考虑 是 否 能 够 在 不 采取 控制 存款 
利率 只 依靠 资本 要 求 的 情况 下 一 一 这 正 是 金融 自由 化 所 经 常 采取 的 政策 一 一 
实现 最 优 均衡 。 

当 不 存在 存款 利率 限制 的 时 候 ， 银 行 可 以 自由 选择 存款 利率 水 平 。 为 了 
理解 仅仅 采用 资本 要 求 的 有 效 性 ， 理 解 银 行为 何 存在 提供 更 高 水 平 的 存款 利 
率 并 且 将 其 信贷 资产 转向 投机 资产 的 激励 是 十 分 重要 的 。k 由 
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rp (k) =r (5) 式 确定 。 由 在 左 的 水 平 上 银行 具有 偏离 均衡 提供 更 高 水 平 的 
存款 利率 ， 并 且 将 其 信贷 资产 转向 投机 资产 的 激励 的 条 件 ， 可 以 推导 出 引 理 
1， 引 理 的 证 明 详 见 本 文 附录 。 


引 理 1: 最 低 水 平 的 资本 要 求 是 严格 地 大 于 上 ( 即 大 > 让) 。 

引 理 1 的 经 济 学 直觉 来 源 于 银行 非 投 机 条 件 的 实现 方式 与 均衡 条 件 下 存 
款 利率 的 实现 方式 的 差异 。 非 投机 条 件 的 实现 方式 是 通过 去 除 银行 在 资产 决 
策 时 期 的 投机 激励 来 实现 的 。 因 此 在 银行 的 存款 水 平 是 一 定 的 条 件 下 ， 银 行 
依据 其 收益 水 平 来 选择 是 投资 安全 资产 还 是 投机 。 如 果 银 行 对 于 投资 安全 资 
产 还 是 投机 (这 正 是 ?的 定义 ) 是 无 差异 的 ， 那 么 银行 投资 投机 资产 所 得 到 
的 当期 期 望 收益 一 定 是 较 高 的 : 

mç = mp(1 -60)/(1 - 8) > mp 
我 们 接着 考虑 银行 吸纳 存款 的 时 期 ， 此 时 如 果 银 行 是 想 要 投机 而 不 是 投资 
的 ， 那么 它 就 会 有 更 高 的 吸纳 存款 的 激励 ， 这 是 因为 吸纳 的 存款 量 越 多 ， 银 
行 的 利润 就 越 高 。 

对 于 任何 大 于 上 的 资本 要 求 ， 均 衡 条 件 下 的 存款 利率 水 平一 定 是 严格 位 
于 帕 累 托 边 界 之 内 的 ， 因 为 r,(k) 是 向 下 倾斜 的 。 这 就 意味 着 还 存在 着 某 个 
更 低 的 资本 要 求 h (EAE PCko) = rp(k) ( 见 图 2)。 因 此 作为 水 平 为 的 资本 
要 求 的 一 个 替代 ， 我 们 可 以 采取 将 7( 如 ) 的 存款 利率 限制 结合 k 的 资本 要 
求 的 政策 。 这 种 替代 政策 对 于 存款 人 的 报酬 是 相同 的 ， 但 是 能 够 给 银行 带 来 
更 高 的 利润 水 平 。 命 题 4 总 结 了 这 个 结果 。 

命题 4: 总 是 存在 着 某 个 由 资本 要 求 以 及 存款 利率 控制 措施 组 成 的 政策 
组 合 ， 能 够 帕 累 托 占 优 于 任何 的 单一 的 资本 要 求 的 。 

这 个 结论 是 很 可 靠 的 。 它 表明 世界 上 的 大 多 数 国家 所 采取 的 政策 体制 
(采用 单一 的 资本 要 求 而 不 去 控制 存款 利率 的 政策 ) 都 不 是 帕 累 托 有 效 的 政 
策 措施 。 

只 要 正 的 资本 要 求 是 引致 银行 采取 审慎 的 经 营 行为 的 必要 条 件 ， 这 种 政 
策 体制 就 一 定 不 是 帕 累 托 有 效 的 。 这 个 结论 对 于 分 析 另 一 种 创造 银行 特许 经 
营 权 价值 的 替代 方案 是 尤为 重要 的 : 实施 市 场 进入 许可 制度 。 降 低 市 场 之 中 
相互 竞争 的 银行 数目 与 降低 银行 相互 之 间 的 存款 替代 弹性 是 等 效 的 “这 会 
反 过 来 增加 银行 的 特许 经 营 权 的 价值 。 但 是 它 还 是 不 能 实现 帕 累 托 有 效 的 结 


24 在 霍 太 林 模 型 (Hotelling model) 之 中 可 以 推导 出 这 个 结果 的 显 式 解 。 


318 第 二 卷 BRAK: 应 用 


=| 
> 


ko k 


一 一 帕 累 托 边 界 
< 一 帕 累 托 改 进 
CS 投机 区 域 

Cc 非 投机 区 域 


注 : 7 (k) 线 是 非 投机 条 件 ，rp (k) 线 是 对 审慎 投资 的 均衡 存款 利率 条 件 ， 且 无 存款 利 


率 上 限 。 存 款 利率 上 限 或 者 7=rp (k) 产生 的 结果 是 相同 的 ， 它 使 得 政府 能 够 将 资本 要 求 从 天 
降 为 a。， 而 同时 促使 银行 实行 审慎 投资 。 
图 2 有 存款 利率 控制 的 帕 累 托 改进 


朱 。 只 要 银行 能 够 自由 地 决定 存款 利率 水 平 ， 每 一 个 都 有 沿 着 帕 累 托 边界 提 
高 存款 利率 的 正 向 激励 。 由 于 存在 的 市 场 进入 限制 不 能 影响 银行 制定 存款 利 
率 的 行为 ， 激 励 的 问题 使 得 无 法 实现 帕 累 托 有 效 的 结果 。 

有 一 个 相关 的 问题 就 是 ， 我 们 到 目前 为 止 都 假设 经 济 之 中 的 银行 数目 是 
外 生 给 定 的 。 显 然 ， 在 进入 市 场 的 决策 是 内 生 的 条 件 下 ， 银 行 的 特许 经 营 权 
的 价值 很 可 能 受到 潜在 的 进入 者 的 蚕食 。 但 是 新 的 银行 只 有 在 沉没 成 本 小 于 
或 等 于 事后 的 银行 的 特许 经 营 权 价值 条 件 下 ， 才 会 选择 进入 市 场 。 如 果 沉 没 
成 本 超过 了 审慎 经 营 得 到 的 特许 经 营 权 价值 ， 那 么 进入 市 场 的 内 生化 就 不 会 
影响 我 们 的 结果 。 如 果 沉 没 成 本 太 小 ， 只 要 政府 征收 一 个 许可 证 费用 ， 使 得 
总 的 沉没 成 本 (进入 成 本 加 上 许可 证 费用 ) 等 于 其 特许 经 营 权 价 值 ， 那 么 
结果 依然 成 立 。 

最 后 ， 考 虑 一 下 没有 资本 要 求 仅仅 实施 存款 利率 控制 措施 的 情况 也 是 很 
有 意思 的 。 显 然 控 制 存款 利率 只 能 实现 k=0 以 及 r<r (0) 的 结果 。 所 以 这 
些 结 果 都 是 帕 累 托 有 效 的， 但 是 它们 仅仅 是 帕 累 托 边 界 上 的 一 部 分 。 
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四 、 紧 的 以 及 松弛 的 存款 利率 上 限 


前 面 的 结果 描述 了 ， 采 用 存款 利率 上 限 的 作为 有 效 的 审慎 监管 机 制 的 优 
点 。 美 国 在 20 世纪 60 年 代 以 及 70 年 代 所 经 历 的 事实 说 明了 现实 之 中 实施 
存款 利率 上 限 的 政策 存在 着 许多 潜在 的 困难 ， 而 这 些 在 我 们 的 模型 之 中 尚未 
正式 地 加 以 分 析 。 尤 其 是 当 银 行 被 剥夺 了 上 自由 选择 存款 利率 的 权利 的 条 件 
下 ， 它 们 可 能 会 采取 其 他 的 非 价 格 竞 争 手 段 ， 比 如 分 发 消费 品 ( 烤 面包 
机 ) ， 开 设 新 的 分 支 机 构 ， 以 及 发 布 广告 等 来 吸纳 存款 。 这 种 非 价 格 苑 争 手 
段 是 无 效 的 ， 因 为 它 使 得 消费 者 实施 了 无 效 的 商品 替代 ， 并 且 它 还 可 能 会 产 
生 负 面 影 响 ， 使 得 由 存款 利率 上 限 所 创造 的 银行 特许 经 营 权 价值 最 终 被 耗 
尽 。 

然而 ， 认 为 非 价格 竞争 手段 是 社会 浪费 的 观点 不 能 不 说 是 非常 主观 的 。 
尤其 是 当 金 融 部 门 的 发 展 还 处 于 不 发 达 的 阶段 ， 非 价格 范 争 手段 是 具有 深化 
金融 部 门 改 革 的 正面 效应 的 。 在 赫 尔 曼 等 人 (1996) 的 文章 之 中 ,我们 考 
虑 了 经 济 之 中 存在 着 服务 不 足 的 存款 市 场 。 银 行 需要 首先 进行 某 种 投资 
(比如 兴建 服务 点 分 支 网 络 ) 来 吸引 客户 。 在 这 种 情况 下 ， 非 价格 苑 争 手段 
是 符合 社会 需要 的 ， 但 是 银行 自身 只 有 在 存在 着 存款 利率 控制 的 条 件 下 ， 才 
会 有 进行 此 类 投资 的 激励 。 在 这 种 情况 下 ， 金 融 深化 的 收益 可 能 会 超过 由 非 
价格 竞争 手段 造成 的 无 效 性 。 

当然 ， 这 些 结论 只 是 在 发 展 中 国家 的 条 件 下 才 适 用 的 。 在 发 达 的 工业 化 
经 济 体 中 ,金融 服务 的 范围 几乎 遍及 所 有 的 家 庭 户 ， 因 而 增设 服务 网 点 的 数 
目 所 能 够 获得 的 收益 是 十 分 有 限 的 。 在 这 种 情况 下 ， 和 存款 利率 控制 可 能 会 产 
生 某 种 社会 浪费 性 的 非 价格 竞争 ， 正 如 美国 在 20 世纪 60 年 代 以 及 70 年 代 
所 经 历 的 那样 。 家 庭 户 所 能 够 拥有 的 金融 产品 越 多 ( 股票、 债券 ， 以 及 仙 
币 市 场 共 同 基金 等 ) ， 就 意味 着 ， 家 庭 户 越 有 可 能 在 存款 利率 上 限 的 政策 条 


25 然而 非 价格 竞争 不 会 最 终 耗 散 由 存款 利率 上 限 所 创造 的 银行 特许 经 营 权 的 价值 。 银 行 会 采 
取 非 价格 竞争 手段 直到 其 吸引 额外 一 个 单位 的 存款 量 的 边际 成 本 低 于 其 边际 收益 。 当 边际 成 本 是 递 
增 的 条 件 下 ， 银 行 就 能 够 赚 取 所 有 的 边际 成 本 以 下 的 存款 的 租 。 

26 同样 地 ， 在 进入 决策 是 内 生化 的 条 件 下 ， 非 价格 竞争 也 可 能 是 有 价值 的 。 正 如 在 前 面 论述 
的 那样 ， 新 的 银行 只 有 在 其 进入 的 沉没 成 本 小 于 或 等 于 事后 的 银行 的 特许 经 营 权 价值 时 才 会 选择 进 
人 市 场 的 。 倘 若 银行 进入 的 沉没 成 本 会 随 着 银行 介入 更 多 的 非 价格 竞争 而 增加 〈 例 如 ， 兴 建新 的 分 
支 机 构 采 用 昂贵 的 大 理 石 材料 ) ， 那 么 均衡 条 件 下 的 银行 的 特许 经 营 权 价值 会 同样 地 增加 。 因 此 非 
价格 竞争 也 可 能 对 于 促使 银行 决心 投资 安全 资产 具有 正面 作用 。 
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件 下 ， 选 择 其 他 的 金融 产品 来 替代 银行 存款 。 

由 于 实施 存款 利率 上 限 的 审慎 监管 政策 ， 这 样 就 不 可 避免 地 会 产生 有 关 
信息 获取 的 相关 顾虑 。 在 这 种 政策 体制 条 件 下 ， 存 款 利率 水 平 是 由 政府 制定 
的 。 然 而 政府 在 制定 最 优 的 存款 利率 水 平 的 时 候 会 面临 许多 困难 ， 尤 其 是 当 
宏观 经 济 受 到 很 大 的 冲击 的 时 候 。 显 然 ， 这 正 是 美国 经 济 在 20 世纪 70 年 代 
所 经 历 的 事实 。 条 例 为 存款 利率 制定 了 上 限 。 在 随后 的 1973 年 石油 危机 冲 
击 之 下 ， 这 个 存款 利率 水 平 低 于 通货 膨胀 率 ， 这 迫使 银行 向 存款 者 支付 负 的 
真实 收益 率 ， 从 而 存款 人 大 都 转向 其 他 的 金融 资产 。 

即使 在 某 些 条 件 下 ， 紧 的 〈binding) 存款 利率 上 限 不 是 有 效 的 措施 ， 
我 们 还 是 相信 存款 利率 上 限 的 政策 是 进行 审慎 监管 的 有 效 手段 。 这 是 因为 就 
算 存 款 利率 上 限 政 策 在 均衡 条 件 下 是 松弛 的 ， 也 是 十 分 有 用 的 。 松 弛 的 
(nonbinding) 存款 利率 上 限 在 不 会 影响 投资 安全 资产 的 银行 决策 ， 但 是 会 
影响 想 要 进行 投机 的 银行 决策 因此 松弛 的 存款 利率 上 限 十 分 吸引 人 ， 这 
是 因为 它 不 会 引起 无 效 的 非 价格 竞争 行为 。 此 外 ， 因 为 它 允 许 监管 者 有 更 多 
的 失误 ， 它 还 能 够 降低 监管 者 的 信息 问题 。 

为 了 在 模型 之 中 展示 这 一 点 ， 注 意 投机 银行 总 是 企图 提供 比 审慎 经 营 的 
银行 更 高 的 存款 利率 水 平 。 当 其 他 的 银行 都 采取 审慎 经 营 策略 的 时 候 ， 偏 离 
均衡 准备 投机 的 银行 就 会 依照 r。(k) =arg max, |V (r, rp, k)} 来 制定 
存款 利率 水 平 。 如 果 银 行 预 期 投机 是 有 利 可 图 的 ， 即 银行 从 投机 资产 上 赚 取 
的 利润 水 平 要 高 于 从 安全 资产 上 赚 取 的 利润 水 平 (me (k) >m。(k))， 那 
么 通过 提供 更 高 水 平 的 存款 利率 r。(k) >rp (k) 就 会 使 得 银行 偏离 均衡 。 
因此 政府 的 确 应 该 制定 存款 利率 上 限 7 AWE rp (k) <r<r,。(k)， 这 样 ， 
该 政策 不 会 对 均衡 的 存款 利率 水 平 造成 影响 ， 同 时 又 能 够 降低 投机 的 收益 水 
FN (Ve (r, rp, kh <Ve (rp, rp, k))o 

这 一 点 极为 重要 ， 因 为 (由 引 理 1) 正 是 投机 银行 具有 的 提高 存款 利率 
水 平 的 超额 激励 ， 使 得 在 不 存在 存款 利率 上 限 的 情况 下 ， 政 府 不 得 不 实施 
k >k 的 资本 量 限制 政策 。 倘 车 政 府 采 取 的 存款 利率 上 限 为 r 并 且 对 于 任何 
k<k<k 都 满足 r。(k) <r<r (k)， 那 么 所 有 银行 都 必须 提供 满足 非 投机 条 
件 的 存款 利率 水 平 ， 并 且 银 行 偏离 均衡 进行 投机 是 无 利 可 图 的 ”这 就 有 了 


27 我 们 使 用 “松弛 ”这 个 术语 来 表示 存款 利率 上 限 对 于 均衡 条 件 下 的 存款 利率 水 平 所 造成 的 效 
果 。 然 而 存款 利率 上 限 对 于 任何 企图 进行 投机 的 银行 而 言 是 松弛 的 ， 这 正 是 该 条 件 有 效 性 的 根源 。 


28 ”注意 对 于 所 有 上 < 上 < 让,rp(k) < r(k) < rp(k) ， 因 此 均衡 条 件 下 约束 条 件 是 松弛 的 。 
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命题 5。 

命题 5: 对 于 任何 <k<， 如 果 政 府 采取 非 投 机 存款 利率 上 限 为 7e 
(rp (k), F (k)), 并 且 均 衡 的 存款 利率 水 平 由 市 场 竞争 决定 (rp (k)), 
并 且 所 有 的 银行 都 采取 审慎 经 营 的 策略 。 

由 命题 1 到 命题 4 ， 我 们 知道 倘若 不 存在 存款 利率 上 限 ， 政 府 就 必须 采 
取 严 格 的 资本 要 求 ， 从 而 导致 了 帕 累 托 无 效 的 结果 。 之 所 以 选择 这 个 结果 的 
一 个 最 重要 的 理由 就 是 ， 当 政府 仅仅 采取 资本 要 求 的 时 候 ， 存 款 利 率 是 由 市 
场 力量 决定 的 ， 并 且 (如 前 所 述 ) 由 于 我 们 的 标准 模型 所 没有 阐述 的 原因 ， 
这 是 有 价值 的 。 命 题 5 是 对 此 论点 的 直接 回应 。 如 果 均 衡 条 件 下 的 存款 利率 
上 限 不 是 紧 的 ， 那么 存款 利率 水 平 仍然 由 市 场 力 量 决定 ， 但 是 我 们 就 能 够 放 
松 对 于 银行 资本 的 约束 。 这 样 的 结果 就 会 比 仅 仅 采 取 资 本 要 求 更 加 接近 帕 累 
托 边 界 。 

当然 ， 政 府 仍 然 需要 设 定 适当 的 存款 利率 上 限 。 如 果 上 限 过 低 ， 约 束 就 
会 变 紧 ， 这 样 就 会 导致 以 上 所 讨论 的 所 有 的 结果 ; 而 如 果 上 限 过 高 ， 就 无 法 
阻止 银行 进行 投机 行为 ”美国 在 实施 Q 条 例 的 过 程 之 中 有 一 条 经 验 是 非常 
明显 的 ， 就 是 任何 存款 利率 水 平 的 上 限 必 须 是 制定 在 真实 水 平 上 而 不 是 名 义 
水 平 上 ， 这 样 ， 政 策 的 效果 就 不 会 遭受 期 望 通货 膨胀 率 大 幅 波动 的 影响 。 我 
们 可 以 把 同等 期 限 的 国库 券 作 为 一 种 合理 的 衡量 标尺 。 政 府 发 行 的 国库 券 利 
率 是 由 市 场 决定 的 ， 因 此 它 很 自然 地 包含 了 预期 的 通货 膨胀 率 。 如 果 存 款 利 
率 上 限 被 设 定 在 高 于 同等 期 限 的 国库 券 利 率 的 地 方 ， 那 么 该 限额 就 将 伴随 市 
场 情况 的 变化 而 不 断 地 调整 。” 

还 有 一 个 原因 使 得 控制 存款 利率 上 限 超 出 同等 期 限 的 国库 券 利率 的 额度 
是 有 意义 的 : 银行 存款 是 向 政府 保险 了 的 ， 因 此 银行 实际 上 是 在 以 政府 的 信 
用 作为 担保 来 借款 。 肖 文 等 人 (Shoven et al., 1992) 认为 20 世纪 80 年 代 
真实 利率 水 平 大 幅 突然 地 上 升 ， 是 与 储蓄 和 信贷 危机 的 冲击 相关 的 ， 从 而 导 
致 在 与 同等 期 限 的 债权 资产 竞争 的 时 候 ， 银 行 存款 不 得 不 提高 其 利率 水 平 。 
这 里 的 关键 之 处 在 于 当 投了 保 的 金融 机 构 决定 偏离 原来 的 均衡 而 进行 投机 ， 
他 们 在 与 政府 竞争 的 时 候 ， 是 能 够 利用 政府 信用 来 提供 高 额 的 利率 水 平 的 。 


29 如果 银行 存在 异 质 性 ， 那 么 可 能 会 使 得 找到 合适 的 存款 利率 上 限 的 范围 更 加 复杂 。 显 然 资 
本 要 求 也 面临 着 同样 的 问题 。 

30 ”存款 单据 能 够 比 同等 期 限 的 国库 券 提 供 更 高 的 回报 率 。 之 所 以 会 有 如 此 大 的 差额 ， 主 要 是 
因为 两 者 在 税收 待遇 方面 的 区 别 : 存款 的 利息 收入 还 需要 缴纳 地 方 税 ， 而 国库 券 的 利息 收入 则 不 需 
要 (Shoven et al , 1992), 
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五 、 内 生 的 收益 率 


截至 目前 为 止 ， 我 们 都 将 资本 成 本 p 和 贷款 资产 的 收益 率 a 视 为 给 定 
的 。 然 而 ， 可 以 设想 在 一 般 情 况 下 ， 尽 管 每 一 个 银行 都 将 p 和 a MABE 
的 ,但 是 在 总 量 的 水 平 上 它们 还 是 内 生 决 定 的 。 这 就 为 政府 决定 干预 这 些 内 
生变 量 提供 了 依据 。 本 部 分 我 们 将 引入 该 模型 的 一 个 简单 扩展 ， 它 允许 我 们 
将 银行 资本 成 本 和 贷款 资产 的 收益 率 内 生化 。 其 最 主要 的 想法 就 是 ， 对 于 银 
行 资本 成 本 的 假设 ( p >a) 完全 是 银行 资本 要 求 提 高 了 银行 对 于 稀缺 的 存 
款 资本 需求 量 的 一 个 自然 而 然 的 结果 。 其 次 ， 内 生 决 定 这 些 收益 率 的 反馈 效 
应 (feedback effect) ， 倾 向 于 放大 存款 要 求 ， 对 银行 进行 审慎 投资 激励 有 负 
面 影响 。 

我 们 都 知道 在 一 般 均衡 条 件 下 可 能 会 存在 着 多 重 反 馈 效 应 。 这 里 我 们 所 
采取 的 方法 是 将 分 析 局 限于 能 够 在 许多 合理 的 均衡 模型 之 中 都 存在 的 那些 一 
阶 效应 。 特 别 地 ， 我 们 在 下 面 引 入 了 总 供给 和 总 需求 函数 ， 它 们 具有 一 些 天 
然 的 特性 。 对 于 这 些 总 供给 和 总 需求 函数 的 微观 假设 条 件 ， 比 如 ， 对 技术 和 
偏好 进行 设 定 已 经 超出 了 本 文 的 范围 。 相 反 ， 我 们 将 采取 “简化 型 ”的 方 
法 ， 这 样 ， 我 们 就 能 够 比较 广泛 地 考察 均衡 回馈 效应 而 不 必 依赖 于 某 个 特定 
的 模型 假设 条 件 。 

为 了 内 生化 p 和 a， 我 们 将 对 银行 的 资本 金 和 银行 借款 分 别 采 用 总 供给 
需求 函数 模型 。 首 先 考 虑 银行 资本 金 市 场 ， 假 设 存款 人 能 够 自由 选择 储蓄 的 
形式 作为 存款 或 者 作为 投资 银行 资本 金 市 场 的 基金 。 我 们 稍稍 滥用 以 下 标 
id, 将 存款 量 的 总 供给 标记 为 D， 而 银行 的 资本 金 市 场 的 基金 总 供给 为 。 
许多 一 般 均 衡 模 型 都 采取 的 一 个 合理 的 假设 条 件 就 是 基金 的 总 供给 函数 是 关 
于 自身 收益 率 (5) 递增 的 ; 并 且 关 于 其 替代 品 收 益 率 (5) 递减 的 。 并 
上 且 假 设 其 自 价格 效应 占 优 于 其 交叉 价格 效应 似乎 也 是 合理 的 。 因 此 我 们 假设 
D(r,p) 和 E(r,p) 满足 
D,( = aD/ar) > 0,D, <0,D, + D, > 0,E, > 0,E, <0, KE, + E, > 0, 

两 种 总 供给 函数 背后 的 思想 在 于 银行 资本 金 与 其 吸纳 的 存款 之 间 是 有 
着 显著 的 差异 的 ， 而 存款 人 可 能 会 考虑 这 些 差异 。 首 先 ， 银 行为 存款 人 提 
供 了 流动 性 需求 以 及 诸如 支票 付款 等 其 他 相关 的 服务 。 其 次 ， 投 资 银行 资 
本 金 可 能 会 存在 着 交易 成 本 ， 而 且 投 资 者 参与 市 场 投 资 的 手续 也 可 能 十 分 


31 总 供给 函数 是 通过 简单 地 将 个 人 需求 函数 乘 以 银行 数目 No 


自由 化 、 银 行业 道德 风险 与 审慎 监管 : 资本 要 求 管 用 吗 ? 323 


复杂 。 最 后 这 些 证 券 的 风险 程度 也 可 能 会 有 所 不 同 。 尽 管 分 析 上 的 困难 使 
得 我 们 无 法 直接 将 这 些 效应 模型 化 ， 我 们 的 简化 形式 需求 函数 与 以 上 的 看 
法 是 一 致 的 。 

银行 对 于 资本 金 的 需求 依赖 于 资本 要 求 以 及 p 和 a 之 间 的 关系 。 将 需 
求 函 数 表达 为 存款 量 比例 的 函数 是 很 方便 的 。 令 有 为 最 低 水 平 的 资本 要 
求 。 银 行 对 于 资本 金 的 需求 可 以 表达 为 DD， 其 中 当 p <a 时 k=%; 当 p = 
a 时 ke[k,%); 当 p >a 时 =k。 这 就 是 说 银行 在 p <a 的 条 件 下 总 是 愿 
意 提 高 其 资本 金 至 任何 高 水 平 的 ， 而 当 p > a 时 ， 银 行 仅仅 只 想 提高 约束 
条 件 下 的 最 低 资本 量 。 当 p = a 时 银行 对 于 提高 多 少 资本 量 水 平 是 无 差异 
的 。 

银行 资本 金 的 供给 和 需求 完全 是 符合 标准 的 完全 苋 争 市 场 模型 ， 而 银行 
以 及 存款 人 都 将 资本 价格 p 视 为 给 定 的 。 供 给 和 需求 的 交点 决定 了 均衡 水 
Po PAE p <a 的 条 件 下 是 无 法 构成 均衡 的 ， 因 为 任意 一 家 银行 都 可 以 提 
高 资本 回报 率 来 吸纳 更 多 的 资金 。 为 了 了 解 p =a Alp >a 条件 下 是 否 可 以 构 
成 均衡 ， 定 义 上 SOWIE (a, r) =kD (r,，a)。k”(r) 表示 即使 在 资 
本 要 求 不 存在 的 情况 下 ， 银 行 自 愿 持 有 的 资本 量 水 平 (上 标 v 为 正 是 自愿 的 
意思 ) 。 这 里 我 们 考虑 银行 自愿 持 有 的 资本 量 水 平 大 到 足以 实现 均衡 条 件 下 
银行 审慎 经 营 的 特殊 情况 。 首 先 假设 银行 资本 金 的 供给 是 非常 充足 的 。 这 里 
REIZE (rp (k)) 三 上 的 情况 。 在 这 种 情况 下 银行 自愿 持 有 相当 数量 的 资 
产 并 且 不 会 参与 投机 。 在 这 样 一 种 经 济 的 银行 业 中 是 不 会 存在 道德 风险 难题 
的 ， 而 且 实 施 审慎 监管 措施 也 是 完全 没有 必要 的 。 

不 地 的 是 ,现实 世 界 与 所 描述 的 现象 并 不 相符 。 我 们 发 现 一 般 情况 下 
银行 资本 的 回报 率 都 必须 补偿 流动 性 的 不 足以 及 其 他 金融 服务 的 欠缺 。 这 
就 意味 着 银行 资本 金 市 场 的 供给 水 平 很 可 能 是 不 足 的 。 特 别 是 当 记 (rp 
(k)) < 天 的 情况 下 ， 银 行 自 愿 持 有 的 资本 量 水 平 并 不 足以 实现 均衡 条 件 
下 银行 审慎 经 营 。 首 先 假设 不 存在 资本 要 求 。 如 果 p > a 那么 银行 不 会 愿 
意 持 有 任何 水 平 的 资产 量 。 还 可 以 推导 出 在 p =a APE, ASTER 
之 中 的 投机 行为 银行 所 需要 持 有 的 资本 量 水 平 是 下 降 的 。 当 银行 资本 金 市 
场 出 清 ， 并 且 银 行 资产 的 回报 率 等 于 其 资本 成 本 ,均衡 条 件 下 是 存在 着 投 
机 行为 的 。 

正 是 在 这 种 条 件 之 下 ， 监 管 当 局 想 要 实施 某 种 资本 要 求 。 但 是 实施 紧 的 


32 ”检验 局 是 7 的 增 函数 是 非常 容易 的 ， 即 使 在 a 是 内 生 的 条 件 下 也 成 立 。 
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资本 要 求 会 提高 其 资本 金 需求 ， 并 且 因此 提高 了 资本 金价 格 。 对 于 最 低 的 有 
效 资本 要 求 上 其 资本 金 市 场 在 p > a 的 某 一 点 达到 均衡 ， 使 得 
E (p, r) =kD (r, p) 。 我 们 由 此 证 明了 高 额 的 资本 成 本 是 可 以 由 监管 措施 
内 生地 引致 出 来 。 

对 于 E (p, r) =kD (r, p) 式 求全 导数 ， 我们 可 以 立即 得 到 (采用 
直接 的 标记 方法 ) ps =D/ (kE, -D,) =0 以 及 p, = (kD,-E,)/(E,- 
kD,) 0。 如 果 资 本 成 本 是 内 生 的 ， 那么 它 一 定 是 k 和 7 的 增 函 数 ， 更 高 的 
资本 要 求 会 提高 银行 对 于 资本 的 需求 ， 这 样 就 使 得 资本 回报 率 上 升 。 更 高 的 
存款 利率 水 平 同 样 会 提高 银行 对 于 资本 的 需求 水 平 ， 只 有 这 样 才能 够 与 其 高 
额 的 存款 需求 量 相称 。 另 外 ， 更 高 的 存款 利率 水 平 使 得 存款 人 投资 银行 资本 
金 的 决定 更 加 困难 ， 从 而 要 求 有 更 高 的 资本 回报 率 ， 才 能 将 存款 人 重新 吸引 
到 银行 资本 金 市 场 上 来 。 

我 们 还 将 模型 扩展 到 了 把 贷款 利率 水 平 a 的 决定 机 制 内 生化 的 情况 。 
同样 地 ， 定 义 一 个 完整 的 一 般 均衡 模型 超出 了 本 文 的 范围 ， 但 是 我 们 至 少 可 
以 采用 简化 型 的 方法 来 分 析 主 要 价格 对 于 数量 的 依赖 关系 〈 即 贷款 利率 的 
水 平 与 整个 银行 贷款 总 量 之 间 的 依赖 关系 ) .3 我 们 把 对 银行 贷款 的 需求 记 为 : 
L (a)。 大 多 数 银行 贷款 模型 都 会 预期 贷款 需求 会 是 a 的 (5) 减 函数 
( 当 银 行 增加 其 贷款 利率 水 平 或 者 收 紧 其 他 项 目的 时 候 (a 增加 ) ， 企 业 可 
能 就 会 前 减 其 贷款 需求 )。 而 贷款 的 总 供给 是 由 银行 全 部 资产 提供 的 4=D 
+E, ARTA FIR La) = A(r,p(r,k) ) 给 出 ， 其 中 p(r,k) 的 
定义 同上 。 对 该 式 求全 导数 ,结合 L。< 0,4, = D, +E, >0, URA, = 
D, +E, 20, WUE a, = (A, +A,p,)/L, < 0 以 及 a = 4ptL <0, ， 提 高 
存款 利率 水 平 或 者 资本 要 求 会 降低 银行 贷款 的 回报 率 。 

现在 ,我 们 就 可 以 分 析 将 p 和 a 内 生化 是 如 何 影 响 政策 选择 的 。 为 此 ， 
我 们 将 要 再 次 考察 非 投机 条 件 ， 后 者 定义 了 一 系列 决策 者 能 够 实施 的 > 和 大 
的 可 行政 策 组 合 。 附 录 中 给 出 了 命题 6 的 证 明 。 

命题 6: 在 扩展 模型 之 中 考虑 提高 资本 要 求 ， 除 了 命题 3 推导 出 的 常规 
的 风险 资产 效应 以 及 银行 特许 经 营 权 价 值 效应 之 外 ， 资 本 成 本 以 及 银行 贷款 
回报 率 a 的 内 生性 意味 着 还 存在 着 额外 的 “反馈 ”效应 使 得 银行 审慎 经 营 
的 激励 更 加 降低 了 。 


33 ”有 一 点 是 非常 有 趣 的 ， 就 是 贷款 市 场 自身 不 断 地 运行 会 产生 “银行 特许 经 营 权 的 价值 ” 效 
应 (“franchise-value” effect) IW, Serdar I. Ding (1997) ， 他 建立 了 这 样 的 一 个 模型 。 
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这 种 结果 的 经 济 学 直觉 是 这 样 的 。 我 们 已 经 看 到 了 提高 资本 要 求 会 提高 
资本 成 本 。 而 它 将 会 进一步 地 降低 银行 特许 经 营 权 的 价值 ， 如 此 就 损伤 了 银 
行进 行 审慎 经 营 的 激励 。 更 重要 的 是 ， 提 高 资本 要 求 还 会 降低 银行 贷款 的 收 
益 率 ， 这 会 对 银行 特许 经 营 权 的 价值 效应 以 及 静态 的 风险 资产 效应 产生 负面 
影响 。 

图 3 显示 了 该 命题 的 含义 。 如 果 p 和 a 是 外 生 的 ， 那么 + (k) 就 是 一 
条 直线 。 但 是 如 果 p 和 a 是 内 生 的 ， 那么 + (k) 的 斜率 就 总 是 较 低 的 ， 因 
Her (k) 的 轨迹 就 会 位 于 外 生 条 件 下 的 > (k) 直线 之 下 。” 这 就 意味 着 监管 
当局 现在 所 面临 的 能 够 实现 均衡 条 件 下 银行 审慎 经 营 的 > 和 上 天 的 可 行政 策 组 
合 的 范围 变 得 更 小 了 。 我 们 还 发 现 ， 如 果 银 行 的 特许 经 营 权 的 价值 效应 是 占 
主导 地 位 的 ,那么 r (k) 的 斜率 就 是 负 的 。 如 果 p 和 a 是 内 生 的 ， 这 种 情 
况 就 更 有 可 能 发 生 ， 因 为 回馈 效应 也 具有 使 得 *(k) 的 轨迹 向 右倾 斜 的 效 
果 。 这 就 是 说 ， 如 果 回 馈 效 应 足够 大 的 话 ， 那 么 提高 资本 要 求 永 远 也 不 可 能 
引致 银行 采取 更 加 审慎 的 经 营 行为 。 


F(klp，a 外 生 ) 


F( klP，a 内 生 ) 


C 当 回报 为 外 生 时 的 投机 区 域 
E 当 回 报 为 内 生 时 的 额外 投机 区 域 
CI ERK Sah 


3 内 生 回 报 率 的 效应 


34 注意 这 里 我 们 假设 由 9、B8 和 表示 的 投机 的 收益 率 是 一 个 常数 ， 只 要 在 均衡 条 件 下 没有 银 
行 采取 投机 行为 ， 那 么 这 个 假设 就 是 最 自然 而 然 的 。 而 且 放 松 该 假设 也 是 很 容易 的 。 
35 ”外 生 的 7 (k) 线 依照 7 (0) 水 平 上 的 p 和 a 描绘 出 来 。 
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有 必要 检查 一 下 在 本 文 第 二 部 分 回报 率 为 内 生 的 条 件 下 ， 我 们 得 到 的 
结论 是 否 正确 。 一 般 情况 下 我 们 对 于 消除 道德 风险 难题 所 采取 的 资本 要 求 
可 能 造成 的 成 本 以 及 控制 存款 利率 可 能 获得 的 利益 的 结论 是 很 稳健 的 ， 但 
是 我 们 关于 帕 累 托 有 效 性 的 分 析 假 设 必须 放松 。 命 题 1 和 命题 2 可 以 由 前 
面 给 出 的 条 件 直 接 推导 出 来 。 而 命题 6 是 命题 3 一 般 化 。 命 题 5 的 重点 在 
于 松弛 的 存款 利率 约束 使 得 政府 能 够 在 降低 最 低 资 本 要 求 的 同时 ,保持 存 
和 天 利率 由 市 场 决定 。 在 回报 率 是 内 生 决定 的 条 件 下 ， 放 松 资本 要 求 具有 额 
外 的 好 处 ， 因 为 这 样 银行 的 资本 成 本 p 也 会 下 降 。 然 而 我 们 必须 放松 命题 
4 的 结论 ， 因 为 我 们 再 也 不 能 够 在 扩展 的 模型 之 中 进行 正式 的 帕 累 托 有 效 
性 分 析 了 。 这 也 并 不 令 人 吃惊 : 毕竟 我 们 在 模型 之 中 引入 了 更 多 的 代理 人 
的 类 型 ， 而 代理 人 之 间 的 差异 越 大 ， 某 一 种 政策 就 越 有 可 能 损害 至 少 某 一 
类 型 的 代理 人 的 利益 。 “举例 来 说 ， 降 低 最 小 资本 要 求 (如 图 2) 会 对 银行 
贷款 产生 负面 影响 ， 于 是 贷款 人 的 福利 可 能 会 下 降 。 显 然 ， 降 低 最 小 资本 量 
水 平 还 会 降低 银行 的 资本 成 本 ( 因为 在 均衡 条 件 下 有 p>a) 。” 为 了 全 面 分 
析 茶 一 种 政策 的 影响 ， 我 们 可 能 不 得 不 权衡 所 有 代理 人 之 间 的 福利 分 配 这 一 
种 更 为 复杂 的 情况 。 但 是 我 们 的 基本 结论 ， 即 控制 存款 利率 水 平 为 监管 当 
局 提供 了 除 资本 量 限制 约束 之 外 的 另 一 种 手段 ， 即 使 是 在 扩展 模型 之 中 也 是 
成 立 的 。 


六 、 结 论 


本 文 的 目的 在 于 理解 金融 自由 化 与 政府 审慎 监管 之 间 的 相互 作用 。 金 


36 ”从 技术 上 讲 ， 之 所 以 无 法 进行 帕 累 托 有 效 性 分 析 的 另 一 个 原因 ， 是 因为 在 扩展 模型 之 中 所 
使 用 的 简化 型 供给 和 需求 函数 背后 缺乏 准确 定义 的 偏好 效用 函数 。 

37 这 里 有 可 能 还 存在 着 别 的 能 够 导致 帕 累 托 改进 的 政策 ， 至 少 可 以 提高 存款 人 、 银 行家 以 及 
银行 借款 人 的 效用 。 考 虑 某 种 替代 政策 (r，A) ， 它 满足 r>rp (k) 和 上 < 天 使 得 银行 的 特许 经 营 权 
价值 在 两 种 政策 之 下 是 相等 的 ( 即 V。(r, k) =Vp (rp, 8 有)。 很 明显 ， 银 行 对 于 此 结果 是 无 差异 
的 ,但 是 存款 人 的 效用 提高 了 。 如 果 在 替代 政策 之 下 总 的 银行 资产 量 增加 了 ( 即 D (r, r) (1 +k) 
>D (rp, rp) (1 +k)， 那 么 银行 借款 人 的 效用 也 提高 了 。 尽 管 此 条 件 并 不 总 是 满足 的 (例如 ， 当 
储蓄 是 缺乏 弹性 的 条 件 下 ) ， 但 是 只 要 总 储蓄 额 的 弹性 是 足够 大 或 者 银行 资本 金 的 供给 弹性 是 足够 
小 的 ， 那 么 该 结论 都 成 立 。 

38 还 有 一 方 代理 人 ， 我 们 到 目前 为 止 都 忽略 了 ， 那 就 是 银行 存款 的 保险 商 。 模 型 之 中 的 银行 
都 是 同 质 的 ， 因 而 监管 当局 能 够 实施 某 种 措施 来 确保 均衡 条 件 下 不 存在 任何 银行 投机 行为 。 当 然 在 
异 质 的 银行 以 及 经 济 之 中 存在 着 扰动 的 情况 下 ， 某 些 银行 可 能 会 倒闭 。 而 资本 要 求 可 能 还 会 对 保护 
银行 存款 的 保险 商 起 作用 。 
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融 自由 化 倾向 于 加 剧 银行 之 间 的 竞争 程度 ， 但 同时 银行 也 被 授予 了 更 大 的 
权力 自由 配置 资产 组 合 和 决定 存款 利率 水 平 。 其 结果 就 是 银行 投机 的 空间 
也 大 大 增加 了 。 我 们 一 共 考 察 了 两 种 审慎 监管 的 措施 : 资本 要 求 以 及 控制 
存款 利率 水 平 。 首 先 ， 我 们 指出 了 在 动态 经 济 的 情况 下 ， 资 本 要 求 的 作用 
并 不 总 是 像 从 前 想像 的 那么 大 。 其 原因 在 于 它 除了 能 够 降低 银行 投机 激励 
的 当期 风险 资产 效应 之 外 ， 还 存在 着 远 期 银行 特许 经 营 权 的 价值 效应 ， 后 
者 能 够 增加 银行 投机 的 激励 。 然 后 我 们 证 明了 尽管 在 资本 要 求 是 非常 大 的 
情况 下 ， 能 够 实现 均衡 条 件 下 银行 有 效 地 投资 ,但 是 这 种 均衡 结果 不 是 帕 
累 托 有 效 的 。 特 别 是 我 们 总 是 可 以 找到 某 种 结合 了 资本 要 求 以 及 存款 利率 
控制 的 监管 体制 ， 而 后 者 总 是 帕 累 托 占 优 于 任何 采用 单一 的 资本 要 求 的 政 
策 体制 。 

我 们 的 模型 总 共 建 立 了 三 种 经 济 学 直觉 : 银行 存款 利率 自由 决定 会 损害 
银行 特许 经 营 权 的 价值 ;资本 要 求 是 有 成 本 的 ， 因 为 它 迫 使 银行 持 有 更 多 的 
昂贵 资本 ; 在 实施 资本 要 求 的 时 候 结合 存款 利率 上 限 措施 ， 无 论 后 者 的 约束 
是 紧 的 还 是 松弛 的 ， 都 会 大 大 增加 政策 的 弹性 使 得 政府 能 够 放松 对 资本 量 的 
限制 ， 从 而 降低 资本 要 求 所 造成 的 总 成 本 。 

尽管 我 们 着 重 强调 了 采用 控制 存款 利率 的 措施 是 可 以 作为 避免 银行 道德 
风险 难题 的 监管 措施 的 一 个 补充 ,但 是 也 必须 认识 到 还 可 能 存在 着 其 他 的 能 
够 改进 资本 要 求 的 政策 工具 。 例 如 资产 类 型 限制 以 及 风险 暴露 的 规则 等 ， 都 
能 够 帮助 解决 道德 风险 难题 ， 特 别 是 能 够 限制 银行 参与 茶 些 有 利于 投机 的 经 
营 行为 。 存 款 保 险 的 风险 升水 也 同样 能 够 降低 银行 投机 的 激励 ， 尽 管 有 效 地 
实施 这 样 的 政策 以 及 恰当 地 选择 分 析 资产 类 型 对 于 监管 当局 而 言 是 很 语 挑 战 
性 的 。 

对 于 道德 风险 难题 ， 我 们 所 提出 的 另 一 种 政策 建议 ， 就 是 采取 “限制 
增长 的 速度 ”。 我 们 的 分 析 过 程 表明 ， 投 机 策略 是 建立 在 银行 快速 增长 以 充 
分 利用 人 为 造成 的 当期 投机 资产 的 高 回报 率 。 对 于 银行 的 增长 速度 实施 限制 
的 政策 就 能 够 有 效 降 低 投机 策略 的 收益 ， 从 而 降低 了 银行 偏离 均衡 的 动机 。 
不 过 这 种 政策 是 可 以 与 其 他 政策 相互 替代 的 ， 只 要 银行 拥有 更 好 的 投资 机 会 
或 者 更 低 的 仲裁 费用 ， 银 行 的 增长 率 也 同样 地 会 受到 限制 。 


附录 : 


引 理 1 的 证 明 : 
首先 ， 我 们 证 明 在 资本 限制 水 平 充 分 小 的 条 件 下 
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(k <&, 其 中 k= {me(rp,k) = Omp(rp,k)}) ,arg max,{V,(r,rp,k) | > rp(k), 
并 且 max, Ve (r, Tp, k) | Y Fa hte, rps Ejo Ai, 我 们 需要 证 明 
oOYc/ori |, -wb >0 

oOYc/ori = {m¢(rp,k) | OD(rp,rp)/ar; } - OD(rp,rp) }/(1 - 80) 

HRE rp (k) 的 一 阶 条 件 可 以 得 到 忆 (rp, rp) =mp (rp, k) [AD (rp, 
rp) /ðr;] 

这 就 意味 着 

orec/ori = {me¢(rp,k)[ AD(rp,rp) ar; | - Omp(rp,k)}/(1 - 60) >0 
H ksk, 

由 大 的 定义 我 们 可 以 得 到 max, {Ve (r, rp, k} =Vp (rp, rp, k)o W 
WREWEk<k, WAR max, {Ve (r, rp, K)} >Ve (rp, rp, k), RE 
RÆ Vp (rp, tp, k) >Ve (rp, rp, k)o EF (k) 的 定义 我 们 可 以 得 到 V, 
(r, 7, k) =V; (7, F, 5) 。 因 此 如 果 在 竞争 均衡 的 条 件 下 采取 单一 的 资本 
要 求 ， 那 么 银行 从 投资 安全 资产 中 所 获得 的 利润 就 必须 严格 大 于 投机 利润 水 
平 。 但 是 在 银行 没有 投机 行为 的 条 件 下 ， 最 大 的 银行 存款 利率 水 平 是 由 任意 
资产 的 回报 率 都 相等 的 条 件 决定 的 。 由 于 9Vp/9r <0， 这 样 银行 所 提供 的 存 
款 利率 水 平一 定 是 严格 低 于 原来 水 平 的 ( 即 r (k) <7 (k))o XF kak 
的 情况 ， 我 们 知道 me (rp, k) <Omp (rp, k) o 而 me (F, k) =m, (F, 
k) (1-80) / (1-5)。 由 于 当 r 变 化 时 ， 投 机 资产 利润 的 下 降 速 度 要 低 于 
安全 资产 的 利润 的 下 降 速度 〈 即 0 > Om,/dr > Gmp/0r)， 这样 r。(k) <7 
(k)o Arp (k) =r (k) 并 且 orp/ak <0， 所 以 一 定 有 天 > 大 。 

命题 6 的 证 明 : 

考虑 在 无 投机 均衡 条 件 下 最 大 的 存款 利率 水 平 。 令 

r =(1 -6)(1+k)[a(r,k) -80y]/(1 - 0) + 6[a(?,k) 
(1 +k) -p(r,k)k] 
=f(k,a(r,k) ,p(r,k) ) 

这 个 定义 是 > (k) ABP, PTET SOMES. dr/dk = (f, +f.a 
+IP) 7 (1 -fa -jp,)。 风 险 资 产 效 应 与 银行 特许 经 营 权 价值 的 效应 之 
和 由 下 式 给 出 : f= (1-6) (a-b)/ (1-6) -6(p-a)。 利 用 大 = 
(1-5) (1+k) / (1-0) >OWRKS = -6k<0， 可 以 立即 得 到 dr/dk<f,, 
这 里 p Ala 是 内 生 决 定 的 。 
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信息 与 私有 化 


私有 化 、 信 息 与 激励 ” 


这 篇 论文 讨论 了 在 商品 和 服务 的 公共 生产 和 私人 生产 之 间 进 行 选择 的 问 
题 。 实 际 中 ， 两 种 经 营 模式 都 包含 了 很 重要 的 授权 问题 ， 因 此 在 某 些 方面 非 
党 相似。 这 里 讨论 的 两 种 模式 之 间 的 主要 差别 在 于 当政 府 试 图 干涉 已 授权 的 
生产 活动 时 ， 两 种 模式 所 面临 的 交易 成 本 是 不 同 的 。 在 公有 制 下 的 干涉 成 本 
往往 要 比 在 私有 制 下 少 。 在 公有 制 下 的 干涉 更 为 方便 ; 但 在 私人 生产 中 ,不 
干涉 的 承诺 更 具有 可 信 性 ， 这 也 会 带 来 有 益 的 激励 效应 。 本 文 给 出 了 私有 
化 基本 定理 〈 类 似 于 福利 经 济 学 的 基本 定理 ) ， 这 些 定理 提出 了 在 哪些 情 
况 下 政府 生产 无 法 优 于 私人 生产 ， 同 时 本 文 还 评价 了 这 些 情况 的 限制 性 条 
件 。 


hy 引言 


长 期 以 来 ， 经 济 学 家 都 非常 关心 这 样 一 个 问题 : 哪些 商品 和 服务 应 该 由 
政府 提供 ， 而 哪些 商品 和 服务 应 该 由 私人 提供 。 最 近 的 “私有 化 ”趋势 反 
映 了 一 种 论断 ， 即 以 前 的 “分 配 ” 是 不 正确 的 一 一 一 些 公共 部 门 内 的 活动 
在 私人 部 门 中 进行 会 更 好 。 本 文 提 出 了 一 个 概念 性 的 框架 ， 并 在 这 个 框架 下 
分 析 了 几 个 核心 问题 。 我 们 特别 关注 的 是 ， 在 和 有 化 决策 中 ， 激 励 和 不 完美 


* DavidE. M. Sappington and Joseph E. Stiglitz, “Privatization, Information and Incentives” , 
Journal of Policy Analysis and Management , 6 (4), 1987, pp. 567-582. 这 篇 文章 是 为 1986 年 9 月 
在 宾夕法尼亚 大 学 举行 的 公共 部 门 的 私有 化 会 议 而 写 的 。 本 文 所 表达 的 观点 并 不 代表 贝尔 通讯 研究 
( Bell Communications Research) 的 观点 。 与 Michael Riordan 的 讨论 有 助 于 形成 本 文中 的 许多 观点 。 
非常 感谢 Janet Pack, Almarin Phillips, Dennis Yao 以 及 其 他 一 些 会 议 参 加 者 对 本 文 所 提 的 建议 。 
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信息 所 扮演 的 角色 。 

虽然 “公共 的 ”和 “私人 的 ”标签 可 能 会 让 人 们 觉得 这 是 两 种 非常 不 
同 经 营 模式 ， 但 在 实际 中 ， 国 有 企业 和 私人 企业 的 日 常 经 营 有 很 多 的 相似 之 
处 。 两 种 模式 都 包含 重要 的 责任 委托 。 国 会 议员 和 小 股东 都 不 能 直接 控制 企 
业 的 日 常 活动 ， 即 使 原则 上 企业 是 在 他 们 的 控制 之 下 的 。 而 对 公司 经 营 的 监 
管 是 由 代理 人 或 董事 会 负责 的 。 首 席 执行 官 或 总 裁 也 被 赋予 了 很 大 的 影响 公 
司 的 经 营 的 自由 决策 权 。 两 种 所 有 制 下 通常 都 还 有 其 他 一 些 权力 层 。 两 种 情 
况 下 ， 权 力 层级 的 终端 是 运用 本 地 情况 信息 进行 日 常 决策 并 影响 公司 业绩 的 
经 理 们 。 因 此 ， 如 果 我 们 观察 这 两 种 企业 的 日 常 功能 ， 国 有 企业 和 私人 企业 
在 很 多 方面 都 非常 相似 。 

在 我 们 看 来 ， 国 有 制 和 私有 制 之 间 的 重要 区 别 在 于 剩余 干预 权 (residu- 
al rights of intervention) 。 在 国有 企业 中 ， 政 府 保留 了 一 些 对 已 委派 好 的 生产 
安排 进行 干预 的 权力 ， 并 且 在 其 认为 必要 的 时 候 实施 一 些 重大 的 政策 变动 。 
在 私人 所 有 制 下 ， 债 权 人 (在 破产 的 情况 下 ) 和 主要 的 财务 权益 人 《其 可 
以 为 接手 私人 公司 所 需 筹集 的 必要 资金 进行 融资 ) 拥有 一 些 特殊 的 干预 权 ; 
但 政府 的 干预 权 相 对 于 在 公有 制 下 却 受 到 了 更 大 的 限制 。 

然而 ， 即 使 在 这 篇 论文 中 ， 公 有 制 和 私有 制 之 间 的 区 别 也 不 是 完全 分 明 
的 。 例 如 ， 在 国家 级 紧急 事件 (例如 ， 战 争 ) 中 ， 政 府 会 干预 私人 公司 的 
经 营 ， 将 资源 转向 能 更 好 地 服务 于 “社会 利益 ”的 方面 。 而 且 ， 在 金融 危 
机 之 时 ,银行 和 其 他 债权 人 常常 会 向 政府 所 有 的 公司 实施 压力 。 此 外 ， 政 府 
会 对 私人 企业 进行 干预 ， 使 其 不 至 于 破产 。 

因此 ， 我 们 应 该 关注 的 似乎 应 该 是 和 干预 有 关 的 交易 成 本 。 在 国有 企 
业 中 ， 政 府 对 已 委托 的 生产 安排 的 直接 干预 所 带 来 的 成 本 ， 通 常 要 低 于 在 私 
有 企业 中 的 此 成 本 。 就 像 我 们 下 面 所 讨论 的 ， 这 种 干预 的 方便 性 既 会 给 国有 
企业 带 来 潜在 的 收益 ， 也 会 带 来 潜在 的 成 本 ， 必 须根 据 国 有 企业 的 其 他 一 些 
固有 的 优势 和 劣势 来 仔细 地 权衡 这 些 收 益 和 成 本 。 

事实 上 ， 有 争议 的 不 仅仅 是 “和 干预 权 ” 问 题 ， 还 有 以 下 问题 : (1) 对 
干预 与 否 的 激励 ; (2) 对 承诺 干预 或 不 干预 的 能 力 的 限制 。 对 一 种 组 织 模 
式 的 选择 可 以 被 看 作 是 对 干预 的 成 本 和 收益 的 改动 ， 因 此 也 可 以 被 看 作 是 改 


1 干预 的 交易 成 本 很 明显 地 是 同 剩余 控制 权 相 关 的 。 关 于 该 类 权利 的 更 多 讨论 ， 请 参见 San- 
ford Grossman and Oliver Hart, “ The Costs and Benefits of Ownership; A Theory of Vertical and Lateral Inte- 
gration. ” Journal of Political Economy, 94 (1986); 691 - 719. 


变 干 预 的 激励 机 制 ， 部 分 地 替代 了 承诺 能 力 。 

下 一 部 分 我 们 将 给 出 一 个 关于 私有 化 的 基本 定理 。 该 定理 给 出 了 在 什么 
情况 下 ， 所 有 的 政府 目标 都 可 以 通过 设计 一 个 合适 的 拍卖 来 达到 ， 该 拍卖 售 
出 的 是 生产 某 种 产品 和 服务 的 权力 。 该 定理 在 私有 化 问题 中 所 起 的 作用 和 福 
利 经 济 学 中 的 一 般 定理 所 起 的 作用 非常 类 似 ， 而 且 更 具有 普遍 性 : 它 指出 在 
满足 了 一 定 的 条 件 时 ， 政 府 的 参与 并 不 能 提高 私人 市 场 的 绩效 。 对 定理 中 提 
到 的 条 件 的 思考 ， 引 出 了 一 个 “私有 化 失灵 ”( 类 似 于 “市 场 失灵 ”) 的 问 
题 ， 即 为 什么 私有 化 不 一 定 能 够 达到 最 期 望 的 结局 。 非 常 不 幸 的 是 ， 确 定 国 
有 化 生产 是 否 能 够 补救 这 些 失灵 是 一 个 更 难 的 问题 。 为 了 回答 该 问题 ， 需 要 
用 到 关于 政府 行为 的 理论 。 虽 然 我 们 不 具体 介绍 这 一 类 理论 ， 但 我 们 的 一 般 
性 的 方法 会 讨论 在 哪些 情况 下 ， 政 府 生 产 更 可 能 减轻 私人 生产 中 所 存在 的 问 
题 。 

虽然 在 下 一 部 分 中 我 们 主要 讨论 对 国有 企业 和 私有 企业 的 选择 问题 ， 但 
我 们 也 会 指出 ， 在 实际 中 ， 对 组 织 模式 的 选择 并 不 总 是 两 者 必 选 其 一 的 。 管 
制 一 类 的 制度 安排 介 于 两 者 之 间 的 连续 区 域内 。 那 样 的 制度 安排 同时 有 国有 
企业 和 私人 企业 的 许多 好 的 ( 和 不 好 ) 特征 。 


二 、 公 共生 产 的 范围 


众所周知 ， 当 满足 一 定 的 条 件 时 ， 对 私人 产品 〈 即 该 类 产品 被 一 位 消 
费 者 消费 就 会 排除 被 其 他 消费 者 消费 的 可 能 性 ) 而 言 ， 私 人 生产 能 够 达到 
资源 配置 的 帕 累 托 最 优 (福利 经 济 学 的 基本 定理 具体 给 出 了 这 些 条件 ， 它 
是 关于 生产 技术 和 经 济 中 的 信息 传播 的 ) 。 如 果 收 入 分 配 并 不 是 所 期 望 的 分 
配方 式 ， 那 么 需要 的 只 是 有 限 的 政府 干预 一 一 采取 一 次 性 再 分 配 的 形式 。 例 
如 ， 当 存在 外 部 性 、 自 然 垄 断 * 或 公共 品 时 ， 就 需要 政府 干预 。 在 公共 品 的 
情况 下 (一 位 消费 者 消费 某 个 商品 并 不 排除 也 有 其 他 消费 者 消费 该 商品 )， 
如 采 存 在 一 个 帕 累 托 有 效 的 消费 水 平 ， 则 政府 必须 决定 购买 的 商品 量 。 虽 然 
人 们 对 每 种 情况 下 一 定 程度 的 干预 都 是 必要 的 已 经 达成 了 共识 ， 但 对 干预 应 
该 采取 的 形式 却 有 不 同 的 看 法 。 在 目前 的 讨论 中 ,我 们 集中 于 一 个 方面 一 一 
私人 生产 和 公共 生产 。 


2 我 们 讨论 的 由 自然 垄断 者 生产 的 商品 包括 如 国防 一 类 的 纯 公 共 品 和 由 政府 提供 的 私人 品 ， 如 
教育 。 关 于 该 类 商品 要 由 公共 单位 来 提供 的 原因 的 讨论 ， 请 参见 Joseph Stiglitz, The Economics of the 
Public Sector (New York; W. W. Norton, 1986) 。 
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政府 在 不 同 的 生产 形式 间 进 行 选择 时 有 三 个 方面 的 目标 : (1) 经 济 效 
率 一 一 政府 希望 确保 是 由 在 生产 方面 具有 相对 优势 的 生产 者 进行 生产 ， 使 用 
的 是 合适 的 生产 技术 和 努力 水 平 ; (2) 公平 一 一 政府 期 望 达到 某 种 分 配 目 
br; (3) 抽 租 一 一 政府 希望 能 从 生产 者 那里 抽 到 尽 可 能 多 的 租 〈 利 润 ) ( 注 
意 ， 政 府 对 抽 租 的 关注 可 以 被 看 作 是 政府 对 租 的 分 配 的 关注 的 一 种 特殊 情 
况 。 此 处 的 分 配 是 在 “消费 者 ”和 “公司 ”之 间 )。 

我 们 的 核心 定理 (该 定理 是 “委托 一 代理 ”文献 中 的 结论 的 应 用 )” 指 
出 了 在 哪些 条 件 下 ， 上 述 所 有 目标 都 能 通过 拍卖 体系 “完美 地 ”实现 ， 通 
过 拍卖 体系 ， 潜 在 的 生产 者 为 获得 某 种 商品 的 生产 权 而 范 标 。 这 一 结论 要 成 
立 ， 要 求 存 在 两 个 或 更 多 的 风险 中 性 的 公司 (代理 人 ) ， 且 两 个 公司 关于 成 
本 最 低 的 生产 技术 的 信念 是 对 称 的 。 只 有 被 选择 的 生产 者 在 生产 前 才 知 道真 
实 成 本 (为 了 简化 分 析 ， 我 们 假设 该 商品 的 生产 是 规模 报酬 递增 的 ， 所 以 
只 有 一 个 生产 者 的 时 候 ， 产 业 成 本 是 最 小 的 )。 政 府 (委托 人 ) 对 该 商品 或 
服务 的 产 出 水 平 8 给 出 一 定 的 评价 vs,， Alv=V (0) 表示 。 注 意 ， 如 果 我 们 
使 不 同人 群 的 消费 水 平 明 确 地 出 现在 政府 的 评价 函数 中 ， 则 任何 配置 目标 都 
可 以 在 V() 反映 出 来 。 以 上 这 些 要 素 刻 画 了 所 谓 的 “理想 情况 ”。 

下 面 这 个 简单 的 流程 确保 了 政府 能 够 在 理想 的 情况 下 实现 其 所 有 的 目 
标 : 政府 拍卖 挥 生产 权 并 根据 其 对 产 出 的 估 值 获得 支付 P(*)， 即 
P(Q) = VWO) 换言之 ,生产 决策 完全 被 委派 给 生产 者 ， 而 生产 者 获得 的 
对 产 出 的 支付 正好 等 于 该 产 出 对 政府 而 言 的 价值 。 实 施 这 种 形式 的 补偿 机 制 
的 结果 是 提交 最 高 标价 的 公司 ( 因此 也 被 选 为 生产 商 ) 在 结合 了 实际 生产 
成 本 的 信息 后 会 选择 政府 最 希望 得 到 的 产 出 量 。 并 且 如 果 风 险 中 性 的 公司 一 
开始 对 成 本 的 信念 是 对 称 的 ， 则 竞标 的 过 程 将 确保 生产 者 不 会 获得 租 。 因 此 
政府 通过 将 生产 委派 出 去 就 可 以 实现 最 理想 的 结果 ， 即 使 它 对 生产 技术 一 点 
都 不 了 解 。 我 们 将 该 结论 一 一 当 存在 设计 合理 的 拍卖 机 制 时 ， 公 共生 产 并 
不 比 私 人 生产 更 优 一 一 称 为 私有 化 理论 的 基本 定理 。 就 像 上 面 所 提 到 的 ， 我 
们 将 该 定理 成 立时 的 条 件 称 为 理想 情况 。 


3 这 类 文献 中 一 些 早期 的 重要 研究 关注 委托 和 控制 问题 ， 参 见 Stephen Ross, “ The Economic 
Theory of Agency; The Principal’s Problem,” American Economic Review, 63 (1973); 134 - 139; Joseph 
Stiglitz, “Risk Sharing and Incentives in Sharecropping,” Review of Economic Studies, 41 (1974); 219 - 
256. 

4 Martin Loeb and Wesley Magat, “A Decentralized Method for Utility Regulation,” Journal of Law 
and Economics, 22 (1979) : 399 -404. 这 篇 论文 中 提出 了 这 一 观点 。 
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拍卖 机 制 看 起 来 似乎 非常 简单 而 具有 吸引 力 ， 因 此 一 个 普遍 关注 的 问题 
是 ， 是 否 并 且 如 何 委派 (私有 化 ) 各 种 政府 服务 的 提供 。 但 是 我 们 并 没有 
发 现实 施 该 机 制 成 功 的 一 些 重要 先例 。 原 因 可 能 是 理想 情况 所 要 求 满足 的 条 
件 不 一 定 同 实际 条 件 相符 合 。 

实际 中 通常 无 法 实现 上 面 给 出 的 理想 结果 的 原因 主要 有 三 点 。 第 一 ， 
政府 从 所 选择 的 生产 者 处 抽 租 常常 存在 困难 ; 第 二 ， 签 订 合同 的 成 本 和 对 
可 行 合 同 的 制度 性 限制 使 得 政府 在 合同 设计 上 的 灵活 性 降低 ; 第 三 ， 很 可 
能 产生 合同 实施 方面 的 问题 。 为 了 说 明 这 三 大 类 的 原因 ， 我 们 重新 具体 分 
析 一 下 理想 情况 ， 具 体 分 析 其 中 所 包含 的 一 些 关 键 的 并 且 通 常 不 符合 现实 
的 条 件 。 

1. 不 完全 抽 租 

即使 政府 可 以 选择 期 望 成 本 最 低 的 生产 者 ， 并 使 生产 商 以 最 小 的 实际 成 
本 经 营 ， 但 在 实际 中 ,生产 商 仍 常常 获得 租 。 当 潜在 的 生产 者 是 风险 厌恶 
的 ， 当 对 生产 权 的 竞争 受到 限制 时 ， 以 及 当政 府 拥 有 潜在 生产 者 所 不 知 的 相 
关 信息 时 ， 就 会 产生 这 样 的 租 。 我 们 将 依次 讨论 这 三 点 。 

风险 厌恶 。 理 想 情况 的 一 个 关键 特征 是 潜在 的 生产 者 不 是 风险 厌恶 的 。 
该 假设 确保 了 政府 不 需要 向 公司 支付 任何 的 风险 溢价 ， 即 使 公司 拥有 的 有 关 
生产 技术 的 信息 可 能 非常 有 限 ， 并 且 由 此 导致 他 们 最 终 获 得 的 补偿 非常 不 确 
定 。 

当 潜在 生产 者 掌握 的 有 关 生 产 技 术 的 信息 优 于 政府 ， 且 其 对 风险 的 厌恶 
程度 也 比 政 府 更 高 时 ， 会 产生 一 种 重要 的 权衡 。 将 生产 任务 委派 下 去 的 方式 
是 具有 优势 的 ， 这 是 因为 更 具有 信息 优势 的 个 体 (因此 也 更 有 能 力 进行 生 
产 ) 负责 生产 决策 。 另 一 方面 ， 由 于 生产 者 承担 了 风险 ， 还 须 对 他 们 补偿 。 
如 果 政 府 替 私人 生产 商 承担 了 风险 ， 则 政府 可 以 获得 更 多 的 租 。 然 而 ， 政 府 
承担 风险 会 降低 生产 商 确保 生产 效率 的 积极 性 。 如 果 政 府 迫 使 私人 生产 商 自 
己 承 担 风 险 ， 则 有 可 能 承担 生产 任务 的 不 是 期 望 成 本 最 低 的 生产 商 ， 而 是 风 
险 厌 恶 程度 最 低 的 生产 商 (当然 ， 承 担 风险 的 成 本 也 如 其 他 成 本 一 样 存 
在 )。 还 要 注意 的 是 ， 如 果 “ 政 府 ” 比 私人 生产 商 更 能 承受 风险 ， 则 由 国有 
企业 来 生产 会 更 好 一 些 ， 如 果 由 私人 部 门 进 行 生 产 ， 则 需要 向 私人 部 门 支付 
的 额外 的 租 可 能 超过 了 政府 的 成 本 劣势 。 

对 风险 的 考虑 在 选择 公共 还 是 私人 生产 形式 时 是 非常 重要 的 ， 如 果 私 有 
化 是 必要 的 ， 其 在 设计 拍卖 机 制 时 也 是 非常 重要 的 (例如 ， 军 需 合 同 的 成 
本 分 担 条 款 降低 了 政府 为 风险 承担 而 必须 支付 的 补偿 金 的 数额 ， 但 也 带 来 了 
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实 实在 在 的 效率 成 本 。 此 外 ， 关 于 对 石油 和 天 然 气 勘 探 开采 租约 的 特权 苋 标 
(royalty bidding) 和 红利 竞标 (bonus bidding) 的 比较 ， 有 的 人 认为 在 特权 
竞标 下 ， 对 蔡 取 的 烃 收取 一 定 的 特权 费 ， 私 人 企业 承担 的 风险 要 小 一 些 )。 
但 是 要 刻画 出 两 种 情况 下 风险 的 范围 和 集中 度 并 非 易 事 。 在 国有 企业 中 ， 大 
部 分 的 风险 最 后 都 是 由 企业 的 “所 有 者 ”承担 的 。 这 里 的 所 有 者 就 是 整个 
国民 ， 风 险 被 分 散 了 。 对 私有 企业 而 言 ， 股 票 市 场 或 许可 以 分 散 大 部 分 经 营 
中 产生 的 风险 。 如 果 股 票 市 场 可 以 起 到 这 样 的 作用 ， 那 么 我 们 就 看 不 出 在 国 
有 企业 或 私人 企业 中 的 “委托 人 ”和 “代理 人 ”的 相对 风险 厌恶 程度 有 系 
统 性 的 差别 了 。 显 而 易 见 ， 如 果 风 险 可 以 大 范围 地 被 分 散 ， 则 两 种 经 营 模式 
都 缺乏 很 强 的 促使 任务 被 很 好 完成 的 激励 机 制 〈 同 组 织 行为 尤其 相关 的 是 
决策 者 是 否 要 承担 决策 后 果 。 如 果 要 承担 ， 则 他 们 更 倾向 于 采取 风险 厌恶 的 
办 法 ; 如 果 不 承 担 ， 则 激励 机 制 不 起 作用 ) 。 

好 的 风险 市 场 的 缺乏 是 市 场 失灵 影响 私有 化 决策 一 个 例证 。 当 私人 生产 
商 面临 的 利率 高 于 政府 面临 的 利率 时 ， 就 出 现 了 男 一 个 例证 。 对 这 种 市 场 的 
不 完美 性 ， 就 像 风险 市 场 的 缺乏 一 样 ， 也 可 以 用 不 完全 信息 和 交易 成 本 来 解 
释 。 私 人 生产 商 违 约 的 可 能 性 抬 高 了 他 们 的 资金 成 本 ， 而 公有 制 和 私有 制 之 
间 的 “财务 成 本 ”确实 存在 差别 ， 因 为 两 者 违约 的 风险 是 不 同 的 。 在 石油 
勘探 开采 租约 中 ， 国 家 利率 和 私人 利率 之 间 的 差别 非常 重要 ， 因 为 在 红利 苋 
标 下 ， 政 府 只 能 获得 社会 总 租 中 的 一 小 部 分 。 出 于 类 似 的 考虑 ， 有 人 会 认为 
政府 应 该 拥有 自己 的 建筑 物 而 不 是 把 它们 都 租 出 去 〈 除 非 对 私有 产权 强 补 
偿 的 管理 优势 能 够 建立 起 来 ) 。 实 际 上 ， 每 种 情况 下 的 政府 都 是 间接 地 从 私 
人 部 门 借 和 资金， 而 支付 的 利率 都 高 于 国债 的 利率 。 

有 限 竞争 。 被 选择 的 生产 商 能 够 获得 租 的 男 外 一 个 原因 是 在 苑 标 阶段 缺 
乏 足 够 的 竞争 。 在 理想 情况 下 ， 许 多 的 潜在 生产 者 掌握 的 有 关 潜 在 的 生产 成 
本 的 信息 是 对 称 的 。 当 只 有 很 少 的 苑 争 者 参与 竞标 ， 且 每 个 生产 者 对 可 能 的 
成 本 的 估计 不 同 ， 则 胜出 的 投标 人 一 般 会 获得 租 。 为 了 限制 这 种 租 ， 通 常 最 
优 的 办 法 是 在 事后 诱导 生产 商 进行 低 效率 的 生产 ， 即 使 竞标 者 是 风险 中 性 
的 。 直 观 地 讲 ， 之 所 以 会 发 生 这 样 的 扭曲 ， 是 因为 这 样 的 扭曲 使 得 被 拍卖 的 
“标的 物 ” 对 各 个 竞标 者 而 言 更 相似 ， 由 此 可 以 鼓励 况 标 更 有 竞争 性 。 国 防 
和 石油 再 一 次 提供 了 很 好 的 例子 。 在 这 两 种 情况 下 ， 有 竞争 一 般 都 是 有 限 的 
(在 最 近 的 石油 和 天 然 气 油田 的 拍卖 中 ,平均 每 个 油田 只 有 不 到 两 个 苑 标 
者 ) 。 一 些 人 认为 特权 竞标 要 好 于 红利 竞标 ， 即 使 特许 权 费 用 可 能 会 扭曲 烃 
类 葵 取 的 方式 。 该 观点 认为 特权 竞标 使 得 政府 从 部 标 中 获得 的 收入 大 于 开采 
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不 足 带 来 的 效率 方面 的 损失 。 

相关 的 另 一 种 扭曲 方式 是 : 对 政府 而 言 ， 最 优 的 做 法 是 ， 即 使 自己 的 期 
望 成 本 高 于 更 有 效率 的 生产 商 的 成 本 ， 在 一 些 情 况 下 也 会 自己 进行 生产 。 这 
种 可 能 失去 生产 权 的 威胁 也 会 诱 使 潜在 的 生产 者 更 积极 地 进行 投标 。 

在 一 些 情况 下 ， 只 有 一 家 拥有 技术 能 力 的 公司 能 够 进行 生产 。 当 技术 为 
新 技术 并 且 市 场 经 验 在 保持 低 生 产 成 本 时 是 一 个 非常 关键 的 因素 时 ， 就 非常 
可 能 出 现 这 种 情况 。 因 此 ， 如 果 在 一 段 时 间 内 只 有 一 家 公司 是 唯一 的 生产 
商 ， 则 这 家 公司 会 比 其 他 的 潜在 生产 商 具有 明显 的 优势 。 当 实际 上 只 有 一 
个 有 实力 的 欧 标 者 时 ， 它 就 可 以 从 政府 那里 抽 租 。 当 只 有 一 家 公司 生产 某 
种 特定 产品 时 ， 就 不 存在 可 以 用 来 同 该 公司 的 业绩 进行 比较 的 自然 基准 。 
因此 在 不 存在 事前 或 事后 竞争 的 情况 下 ， 控 制 和 抽 租 问题 就 会 变 得 非常 困 
难 。 但 要 注意 的 是 ， 在 这 种 情形 下 ， 政 府 生 产 也 面临 类 似 的 问题 : GR ie 
乏 效 率 的 自然 对 比 ， 就 很 难 确认 政府 生产 是 否 是 有 效率 的 。 而 这 种 情况 正 
好 给 政府 官僚 主义 者 提供 机 会 来 增加 他 们 组 织 的 规模 (William Niskanen, 
“Bureaucrats and Politicians,” Journal of Law and Economics, 18 (1975): 
617 - 643), 

当然 ， 一 个 产业 中 的 潜在 的 和 实际 的 生产 商 的 数量 对 政府 而 言 不 一 定 是 
外 生 给 定 的 参数 。 通 过 特意 将 生产 转 包 给 不 止 一 家 公司 ， 政 府 可 以 确保 现 阶 
段 生 产 和 未 来 相关 生产 的 竞争 性 。 此 外 ,政府 可 以 创造 自己 的 公司 或 者 对 成 
立新 公司 进行 补贴 。 用 这 些 方法 ， 政 府 可 以 直接 影响 相应 市 场 的 竞争 程度 ， 
但 这 明显 是 有 成 本 的 。 

具有 信息 优势 的 委托 人 。 理想 情况 的 另 一 个 特征 是 考虑 了 信息 在 政府 
(或 者 更 一 般 的 “委托 人 ”) 和 潜在 生产 商 (或 “代理 人 ”) 之 间 的 分 布 。 


5 有 关 来 自 特 权 竞 标的 潜在 收益 的 讨论 请 参见 Douglas Reece, “An Analysis of Alternative Bidding 
Schemes for Leasing Offshore Oil,” Bell Journal of Economics, 10 (1979); 659 - 669。 对 这 一 现象 所 建 
的 正式 模型 请 参见 Michael Riordan and David Sappington, “ Awarding Monopoly Franchises,” American E- 
conomic Review, 

6 ”这 一 结论 是 对 M. Riordan and D. Sappington (1987) 所 做 的 研究 的 自然 延伸 。 对 该 结论 的 
解释 类 似 于 解释 为 什么 拍卖 人 报 出 的 价格 往往 是 超过 其 对 标的 物 的 估价 的 最 低 价格 (参见 John Riley 
and William Samuelson, “Optimal Auction,” American Economic Review, 71 (1981): 381 -392)。 类 似 
的 直觉 使 我 们 发 现 由 成 本 高 一 些 的 第 二 供 货 商 来 负责 生产 可 以 有 助 于 形成 一 个 有 效 的 采购 机 制 。 
(参见 James Anton and Dennis Yao, “Second Sourcing and the Experience Curve; Price Competition in De- 
fense Procurement,” Rand Journal of Economics 18 (1987); 57 -76; and Joel Demski, David Sappington, 
and Pablo Spiller, “Managing Supplier Swiching,” Rand Journal of Economics 18 (1987): 77 -97, 
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在 理想 情况 下 ， 代 理 人 比 委 托 人 更 具有 信息 优势 。 然 而 ， 当 委托 人 的 信息 
(例如 ， 关 于 生产 任务 本 身 所 具有 的 困难 的 信息 ) 要 比 潜在 生产 商 的 信息 
好 ， 则 委托 人 设计 的 激励 机 制 的 性 质 可 能 会 透露 出 一 些 其 掌握 的 私人 信息 。 
为 了 掩藏 该 信息 (例如 ， 不 愿 让 生产 商 知道 该 任务 实际 上 是 非常 困难 的 ， 
而 且 有 可 能 会 投入 大 量 的 努力 和 资金 才能 获得 成 功 ) ， 委 托 人 可 能 会 背离 上 
面 给 出 的 简单 机 制 。 这 种 背离 会 导致 出 现 不 同 的 生产 模式 或 不 同 的 租 的 分 
配 。 

石油 勘探 开采 租约 又 是 这 种 情况 的 例证 。 政 府 根据 它 所 拥有 的 信息 计 
算 租 约 的 价值 。 然 后 只 有 当 标 价 相 对 于 估价 足够 高 时 ， 政 府 才 会 出 租 油 
田 。 注 意 ， 如 果 私 人 部 门 认为 政府 是 信息 充分 的 ， 并 且 能 够 制定 一 个 等 于 
油田 租约 的 期 望 价值 的 最 低 拍 卖 价 ， 则 竞标 者 认为 他 们 要 在 竞标 中 获胜 ， 
出 价 一 定 太 高 了 。 因 此 他 们 根本 就 不 会 参与 苑 标 。 一 般 而 言 ， 政 府 具 有 信 
息 优势 的 事实 会 对 竞标 行为 产生 一 种 逆向 效应 (虽然 事实 上 可 能 并 没有 如 
此 极端 ) o 

一 般 地 ， 如 果 除 了 在 生产 过 程 中 直接 和 生产 商 进 行 交 流 以 外 ， 委 托 人 拥 
有 的 私人 信息 很 难 传递 给 生产 商 ， 那 么 选择 的 组 织 模式 可 能 是 最 有 助 于 信息 
交流 的 模式 。 在 一 些 重 要 的 情况 下 ， 当 考虑 是 否 私 有 化 生产 时 ， 是 否 应 该 把 
这 方面 的 因素 考虑 进来 还 是 一 个 需要 进一步 讨论 的 问题 。 

2. 签约 成 本 和 限制 

现在 ， 我 们 来 讨论 对 合同 的 制度 限制 和 设计 合同 时 的 成 本 是 如 何 使 理想 
情况 复杂 化 的 。 制 度 限 制 包括 对 生产 商 负债 的 限制 以 及 政府 的 有 限 承诺 。 一 
部 会 签约 成 本 来 自 于 所 有 可 能 困难 的 预期 。 

债务 限制 。 在 理想 情况 下 ， 生 产 商 是 有 可 能 蒙受 很 大 损失 的 。 当 生产 
商 提 交 标 价 时 ， 唯 一 的 要 求 只 是 期 望 熏 亏 平 衡 。 当 成 本 信息 不 完全 时 ， 事 前 
的 成 本 预测 和 实际 的 成 本 相 比 可 能 是 太 过 乐观 了 。 这 种 情况 下 ， 事 后 生产 商 
会 更 希望 自己 没有 同 政府 签订 任何 的 协议 。 如 果 对 生产 商 必须 承担 的 损失 存 
在 一 个 下 限 (例如 ， 破 产 法 的 规定 ， 出 于 政治 方面 因素 的 考虑 ， 等 等 )， 生 
产 商 可 能 会 毁约 ， 而 不 是 提供 自己 承诺 的 服务 。 在 这 种 情况 下 ， 就 不 再 能 确 
保 得 到 政府 所 期 望 的 理想 结果 了 。 

我 们 来 讨论 一 下 对 国防 用 品 供应 商 的 债务 限制 所 可 能 导致 的 结果 。 无 法 
提供 足够 的 国防 产品 所 导致 的 社会 损失 可 能 会 无 穷 大 一 一 远 远 超过 了 私人 三 
商 为 了 确保 业绩 所 做 出 的 任何 承诺 。 因 此 ， 失 败 导 致 的 社会 损失 使 得 对 失败 
可 以 采取 的 惩罚 措施 显得 微不足道 ， 所 以 无 法 用 金钱 手段 诱 使 私人 生产 商 投 
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入 适当 水 平 的 努力 来 阻止 失败 。 

然而 ， 这 并 不 意味 着 国有 企业 就 一 定 是 更 优 的 经 营 模 式 。 失 败 (或 更 
一 般 的 是 服务 变 差 ) 时 能 够 对 政府 官员 施加 的 惩罚 也 不 是 没有 限 的 。 即 使 
在 国有 企业 中 ， 往 往生 产 的 许多 环节 都 转 包 给 了 私人 公司 。 因 此 不 管 是 国有 
还 是 私人 单位 提供 的 服务 ， 都 会 出 现 有 限 债务 限制 对 经 营 激励 机 制 的 削弱 效 
应 。 

承诺 的 缺乏 。 对 债务 限制 的 一 种 解释 是 ， 生 产 商 不 能 承诺 一 定 会 实施 其 
一 开始 同意 的 合同 条 款 。 政 府 的 承诺 能 力 对 上 面 给 出 的 委派 机 制 的 可 行 性 也 
是 非常 重要 的 。 

为 了 达到 上 面 给 出 的 通过 拍卖 机 制 实现 其 最 期 望 结 果 的 目的 ， 政 府 必 须 
能 够 做 出 可 信 的 承诺 ， 按 照 一 开始 许诺 的 方式 补偿 生产 商 。 尤 其 是 ， 政 府 必 
须 能 够 使 潜在 生产 商 相 信 ， 它 一 旦 选择 了 一 个 生产 商 ， 就 不 会 对 合同 进行 再 
商议 ， 并 且 支 付 给 生产 商 的 (P (Q)) 将 等 于 产 出 对 政府 而 言 的 价值 (了 
(@) )。 因 此 ， 即 使 生产 商 有 可 能 最 后 会 获得 极 大 的 利润 ， 政 府 也 必须 做 出 
可 信和 有 承诺， 承诺 自己 不 会 通过 征 税 将 这 部 分 利润 抽 走 。 类 似 地 ， 对 于 事前 大 
家 一 致 认为 有 可 能 发 生 的 损失 ， 政 府 不 能 在 事后 对 生产 商 进行 补贴 。 没 有 这 
样 的 承诺 ， 生 产 商 知道 实际 上 VV (Q) 不 是 实际 的 补偿 机 制 ， 因 此 ， 就 不 能 
确保 实现 政府 最 期 望 的 结果 。 

政府 的 承诺 能 力也 会 随 着 所 选择 的 组 织 模式 而 变化 。 在 私人 所 有 制 
下 ， 政 府 和 生产 商 之 间 的 关系 不 是 那么 紧密 ， 因 此 使 得 不 会 使 用 公共 资金 
补贴 生产 商 损失 的 承诺 更 可 人 和信。 当然 ,也 有 一 些 顶 着 风险 使 用 公共 资金 资 
助 快 破产 企业 的 案例 。 克 莱 斯 勒 汽车 公司 的 “新 股 发 行 ” 的 项 目 就 是 美国 
近年 来 的 一 个 案例 。 然 而 ， 这 样 干预 的 交易 成 本 (包括 公众 听证 会 、 仔 细 
的 法 定 审查 等 ) 是 非常 高 的 。 不 补贴 国有 企业 的 承诺 往往 更 难以 遵守 。 法 
国 的 超 音 速 运输 飞机 事件 就 是 这 样 的 一 个 例子 。 用 引言 中 的 术语 来 表示 ， 
我 们 这 里 讨论 的 问题 就 是 干预 的 交易 成 本 问题 。 公 有 制 倾向 于 降低 政府 干 
预 的 成 本 ， 因 此 在 其 他 条 件 相 同 的 情况 下 就 使 得 这 样 的 干预 发 生 的 可 能 性 
更 高 。 

签约 成 本 。 到 目前 为 止 ， 我 们 假设 将 所 有 可 能 的 情况 都 写 下 来 ， 并 假 
设 每 种 情况 下 的 支付 和 业绩 都 达成 一 致 是 没有 成 本 的 。 实 际 上 ,合同 的 协商 
成 本 可 能 非常 高 ， 许 多 可 能 的 情况 实际 上 是 不 可 能 预见 到 的 。 当 生产 技术 非 
常 复杂 并 且 经 常 变化 时 ， 尤 其 如 此 ， 例 如 军需 品行 业 。 意 识 到 这 个 事实 就 会 
发 现 将 生产 完全 委派 下 去 并 不 一 定 合 适 。 相 反 ， 为 了 处 理 不 可 预知 的 偶发 事 
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件 ， 委 托 人 和 代理 人 都 愿意 不 断 地 进行 沟通 和 再 协商 。 

整个 生产 决策 集会 再 次 影响 到 这 种 事后 互动 的 性 质 。 如 果 政 府 只 选择 一 
个 供应 商 ， 那 么 就 会 在 该 供应 商 和 其 他 潜在 供应 商 之 间 制 造 出 信息 不 对 称 。 
如 果 存 在 有 效 的 资本 市 场 并 且 生 产 商 是 风险 中 性 的 ， 则 事后 互动 所 能 带 来 的 
额外 租 的 期 望 价值 是 会 在 初始 的 竞标 价 中 反映 出 来 的 。 但 是 即使 在 这 些 严 格 
假设 下 ， 也 不 能 保证 是 在 经 济 上 是 有 效率 的 : 出 价 最 高 的 公司 可 能 并 不 是 成 
本 最 低 的 生产 商 ， 而 可 能 是 事后 协商 能 力 最 强 的 公司 ， 而 这 种 事后 协商 本 身 
就 可 能 是 无 效率 的 。 

一 旦 引入 了 连续 互动 的 可 能 性 ， 就 会 产生 这 样 一 个 问题 ， 哪 一 种 组 织 模 
式 以 一 种 建设 性 的 方式 最 有 助 于 这 种 互动 ? 一 个 关键 的 问题 是 让 哪些 人 参与 
这 个 互动 是 最 优 的 。 尤 其 是 ， 国 会 是 否 有 监管 的 责任 ， 还 是 应 该 该 将 监管 责 
任 交 给 司法 部 ? 公众 是 否 应 该 有 任何 直接 的 发 言 权 ? 允许 公众 对 生产 商 的 活 
动 有 一 些 持续 的 直接 影响 力 可 能 会 破坏 国会 的 权威 或 承诺 能 力 。 就 像 上 面 所 
提 到 的 ， 限 制 国会 的 承诺 能 力 ， 会 降低 其 影响 公众 最 想 要 结果 的 能 力 。 因 
此 ， 需 要 权衡 这 方面 的 损失 和 公众 直接 监督 国会 和 生产 商 活动 所 能 带 来 的 收 
益 。 

未 知 的 收益 。 我 们 还 观察 到 对 委托 人 (政府 ) 而 言 ， 要 完全 确认 其 偏 
好 也 并 非 易 事 。 换 言 之 ， 即 使 是 委托 人 也 可 能 不 知道 收益 函数 V (0)。 之 
所 以 会 出 现 这 种 情况 ， 是 因为 V(Q) 是 许多 委托 人 的 偏好 的 集合 ， 该 集合 
很 难 通过 政治 体系 来 确认 和 交流 。 另 一 个 不 了 解 Y (0) 的 原因 是 目标 产品 
是 一 种 新 产品 ， 其 特性 随 着 技术 的 发 展 变化 很 快 。 无 论 是 哪 种 原因 ， 如 果 收 
fit PIV (Q) 不 是 被 完全 了 解 的 ， 那么 在 理想 环境 中 所 能 实现 的 简单 而 完 
全 的 分 权 化 生产 就 不 可 行 了 ， 而 且 该 程序 也 不 能 保证 实现 有 效率 的 生产 。 

在 许多 情况 下 ， 政 府 会 赋予 私人 生产 商 在 一 定 范围 内 决定 支付 函数 
PQ) 的 权力 。 也 就 是 说 ,公司 有 有 限 的 自由 来 设 定 定价 结构 。 虽 然 私 人 公 
司 可 能 实际 上 更 了 解 消费 者 的 需求 函数 ， 但 赋予 它们 定价 的 自由 会 导致 潜在 
的 无 效率 : 胜出 的 苑 标 者 可 能 并 不 是 最 有 效率 的 生产 商 ， 而 是 最 知道 如 何 进 


7 这些 观点 是 Oliver Williamson , Market and Hierarchies; Analysis and Antitrust Implications, ( New 
York; Free Press, 1975) 中 所 述 的 观点 。 

8 例如， 关于 这 个 问题 的 讨论 请 参见 Alvin Roth, Game Theoretic Models of Bargaining (London: 
Cambridge University Press, 1987) 。 

9 这 些 都 是 社会 选择 文献 所 强调 的 标准 的 集体 和 偏好 显示 问题 。 例 如 ， 参 见 K. Arrow, Social 
Choice and Individual Values (New York; Wiley, 1951) 。 
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行 价格 歧视 的 公司 。 因 此 ， 只 有 在 有 限 的 一 些 情况 下 ， 公 司 面临 的 支付 函数 
才 会 正好 是 当政 府 掌 握 了 公司 的 私人 信息 后 会 实施 的 支付 函数 。 

政府 不 完全 了 解 V(Q) 的 原因 可 能 会 影响 到 政府 开 出 正确 的 政策 “处 
方 "。 为 了 说 明 这 上 后， 假设 公众 知道 个 人 的 偏好 ,但 国会 并 不 知道 。 在 这 种 
情况 下 ， 生 产 商 和 公众 之 间 的 直接 互动 是 更 好 的 一 种 方式 ， 国 会 的 作用 应 该 
受到 限制 。 因 此 应 该 由 私人 企业 辨别 和 满足 公众 的 需求 。 如 果 生 产 商 之 间 的 
苑 争 是 可 行 的 ， 并 且 该 商品 是 “普通 商品 ”一 一 因此 消费 者 很 容易 了 解 和 
评价 该 商品 一 一 就 最 可 能 出 现 这 种 情况 。 在 这 种 情况 下 ， 政 府 为 了 保护 消费 
者 而 对 生产 商 进行 仔细 地 监督 就 是 无 必要 的 。 如 果 消 费 者 可 以 很 容易 地 监督 
生产 商 的 活动 ， 并 且 当 某 个 生产 商 不 能 满足 他 们 的 需要 时 ， 其 他 的 生产 商 可 
供 他 们 选择 (也 就 是 如 果 存 在 足够 的 事后 竞争 ) ， 那 么 消费 者 就 可 以 自己 来 
约束 生产 商 的 行为 ， 使 生产 商 生 产能 够 最 大 化 消费 者 收益 函数 的 商品 ， 不 需 
要 依赖 政府 来 做 这 些 。 

当然 ， 关 于 私有 化 的 争论 集中 在 一 些 由 于 规模 效应 的 存在 而 导致 只 有 少 
数 生产 商 的 行业 或 者 该 商品 是 一 个 公共 品 的 行业 。 当 商品 是 公共 品 时 ， 在 监 
督 厂商 行为 时 会 产生 “搭便 车 ”的 问题 〈 因 为 没有 一 个 个 体 有 足够 的 动力 
进行 监督 ， 即 使 监督 产生 的 总 体 社 会 收益 要 大 于 其 成 本 ) 。 当 存在 规模 经 济 
时 ， 由 于 缺乏 其 他 生产 商 ， 就 会 出 现 信息 方面 的 问题 。 结 果 ， 消 费 者 进行 判 
断 和 评价 生产 商 绩 效 时 就 会 有 困难 。 因 此 ， 在 这 些 情 况 下 ， 消 费 者 用 替换 供 
应 商 的 潜在 威胁 来 进行 监督 就 不 表 那 么 有 效 了 。 

如 果 是 由 于 消费 者 不 了 解 自 己 的 偏好 而 导致 他 们 对 政府 收益 函数 V( Q)). 
的 不 完全 了 解 ， 那 么 政府 直接 监督 生产 商 的 行为 ， 以 确保 生产 商 按 照 消费 者 
的 利益 行事 ， 可 能 就 显得 非常 重要 了 。 因 此 ， 最 优 治理 结构 要 使 政府 对 转 包 
商 活动 的 干预 的 交易 成 本 相对 较 小 。 为 了 说 明 这 上 点， 我们 来 看 看 教育 的 例 
子 。 我 们 很 难 严格 地 说 明 ， 度 量 是 什么 构成 了 “教育 " ， 也 很 难 对 此 制定 详 
细 的 合同 条 球 。 个 人 常常 也 不 是 很 确定 应 该 如 何 来 评价 教育 ， 而 什么 是 适当 
教育 的 标准 也 是 在 不 断 变 化 的 。 由 于 所 有 这 些 原因 ， 通 过 政府 来 提供 教育 会 
有 助 于 政府 对 教育 的 监管 ， 因 此 它 也 是 一 种 较 好 的 方式 。 

3. 实施 合同 时 存在 的 问题 

我 们 现在 来 讨论 实施 合同 时 会 产生 的 一 些 问 题 。 这 里 讨论 四 个 问题 : 测 
量 业绩 的 问题 对 资本 化 企业 的 能 力 的 限制 、 多 产品 的 问题 以 及 复杂 的 控制 体 
系 导 致 的 困难 。 

不 完全 测量 。 在 理想 情况 下 ， 生 产 商 的 “ 产 出 ”是 可 以 被 所 有 人 无 成 本 
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地 完全 观察 到 的 。 在 实际 中 ， 业 绩 包含 很 多 成 分 ， 而 且 一 些 是 很 难 精 确 测量 
的 。 例 如 ， 服 务 质 量 的 所 有 方面 都 很 难 量化 ， 尤 其 是 当 不 同 的 消费 者 会 对 相 
同 的 产品 给 出 不 同 的 评价 和 对 其 有 不 同 的 感受 时 。 

当 不 能 容易 地 监督 生产 商 的 业绩 时 ， 国 有 和 私有 企业 都 可 能 产生 一 个 严 
重 的 控制 问题 。 哪 种 模式 更 适合 解决 这 个 问题 ， 是 一 个 需要 进一步 研究 的 重 
要 问题 。 我 们 只 是 注意 到 ， 上 面 给 出 的 关于 不 完全 了 解 收益 函数 V (0) 会 
叶 致 的 结果 的 评论 在 这 里 也 适用 。 

关于 资本 化 的 讨论 o 在 理想 情况 下 ， 生 产 企 业 的 所 有 权 和 管理 权 没 有 
分 离 。 而 且 ， 公 司 的 所 有 者 /管理 者 可 以 买卖 资产 。 因 此 ， 通 过 将 净 现 金 流 
从 企业 转移 到 所 有 者 /管理 者 手中 ， 就 可 以 轻松 地 花 掉 利 润 。 激 励 机 制 的 特 
性 使 得 相关 人 员 的 偏好 可 以 完全 地 联结 在 一 起 ， 可 以 容易 地 解决 积极 性 问 
题 。 实 际 上 ， 这 样 的 资本 化 是 不 可 能 的 ， 国 有 和 私有 企业 的 管理 者 都 不 会 根 
据 他 们 所 创造 的 利润 〈 贴 现 值 ) 的 增加 而 获得 奖励 。 明 白 这 点 ， 管 理 者 会 
采取 其 他 的 途径 来 获得 他 们 的 租 。 在 国有 企业 中 ， 获 得 的 租 是 政治 庇护 。 在 
国有 和 私有 企业 中 ， 经 理 主管 人 员 获 得 的 补偿 是 和 职位 相关 的 额外 补贴 。 虽 
然 这 种 形式 的 补偿 可 能 会 有 助 于 激励 主管 人 员 和 经 理 ， 但 明显 地 会 产生 不 效 
率 。 例 如 ， 当 补贴 和 利润 没有 完全 联系 起 来 时 ， 主 管 经 理 在 将 额外 的 收入 进 
行 再 投资 以 创造 未 来 利润 方面 的 积极 性 就 不 大 。 此 外 通过 前 述 的 方式 抽 租 ， 
企业 就 会 被 “放血 ”， 因 此 ， 需 要 随时 监督 企业 活动 。 

因此 ， 只 要 将 责任 委派 下 去 并 且 所 有 权 和 管理 权 是 有 效 分 离 的 ， 则 国有 
企业 和 私有 企业 中 都 存在 绩效 激励 的 消减 问题 。 在 哪 种 组 织 模式 下 问题 更 严 
重 还 是 一 个 公开 的 难题 。 答 案 部 分 取决 于 在 这 两 种 模式 中 ， 对 业绩 的 监管 是 
否 有 效 ， 苑 争 是 否 有 效 等 。 

产品 加 总 。 在 理想 情况 下 ， 一 家 公司 只 生产 一 种 (“一 维 ”) 产品 。 这 
就 使 得 这 种 商品 的 供应 决策 是 和 所 有 其 他 商品 的 不 相关 的 。 实 际 上 ， 委 派 决 
策 并 非 如 此 简单 。 

当 要 确保 多 种 商品 的 供应 时 ， 为 了 得 到 政府 最 期 望 的 结果 ， 必 须 至 少 有 
两 个 风险 中 性 的 承包 人 知道 整体 信息 ， 能 够 以 最 低 的 成 本 生产 出 每 种 想 要 的 
产 出 向 量 。 这 样 的 整体 信息 在 实际 中 是 不 可 能 得 到 的 。 没 有 这 样 的 整体 信 
县 ,政府 也 不 得 不 描绘 出 生产 活动 之 间 的 边界 ， 尽 管 并 不 知道 以 什么 样 的 方 
式 做 最 好 。 结 果 ， 就 会 产生 无 效率 〈 确 实 ， 避 免 这 些 问题 的 唯一 办 法 是 政 
府 提 出 对 整个 经 济 的 竞标 ) 。 

为 了 说 明 这 个 问题 ， 假 设 政府 希望 获得 两 个 截然 不 同 而 且 相 当 复杂 的 产 
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品 。 政 府 知 道 这 些 产 品 非常 复杂 ， 但 并 不 完全 知道 它们 之 间 的 生产 互补 性 
(在 电信 行业 ， 这 一 类 的 情况 比较 突出 )。 为 了 保证 这 些 产品 的 获得 在 经 济 
上 是 有 效率 的 ， 政 府 选择 了 两 个 代理 人 ， 每 个 代理 人 都 负责 监管 一 种 产品 的 
生产 和 分 配 。 就 像 在 理想 情况 下 一 样 ， 即 使 每 个 代理 人 都 确保 实现 它 所 负责 
产品 的 可 能 的 最 大 消费 者 剩余 ， 但 总 剩余 也 不 一 定 会 实现 最 大 值 。 通 常 每 个 
单独 的 生产 商都 会 忽略 设计 和 生产 的 互补 性 ， 但 由 于 政府 缺乏 对 生产 技术 的 
整体 信息 的 把 握 ， 这 种 模式 并 非 不 合理 。 

多 种 产品 的 情况 还 存在 一 个 问题 。 有 可 能 存在 这 样 一 种 情况 : 要 生产 一 
种 产品 (例如 ， 军 事 设备 ) 就 必须 同时 生产 男 一 种 产品 (例如 ， 有 关机 密 
军事 情报 的 信息 )。 因 此 ， 为 了 控制 一 种 产品 (信息 ) 的 分 配 ， 就 可 能 需要 
在 男 一 种 产品 (设备 ) 的 生产 模式 上 做 出 妥协 。 

等 级 控制 /多 个 委托 人 。 在 理想 情况 下 ， 委 托 人 (政府 ) 的 偏好 在 本 质 
上 就 代表 了 社会 福利 。 这 个 唯一 的 代理 人 也 直接 负责 目标 商品 的 获得 。 在 实 
际 中 ， 等 级 控制 是 一 个 困难 得 多 的 问题 。 困 难 至 少 来 自 于 三 个 方面 。 第 一 ， 
有 许多 的 委托 人 ， 而 这 些 委 托 人 的 偏好 可 能 并 不 相同 。 第 二 ， 对 被 委派 的 生 
产 安排 的 控制 、 补 偿 机 制 的 设计 ， 以 及 其 他 类 似 事务 都 授权 给 了 一 方 当事人 
(例如 ， 国 会 )， 而 该 当事人 可 能 会 在 一 定 程度 上 为 目 己 的 私人 利益 考虑 。 
换言之 ,理想 情况 下 的 委托 人 实际 是 一 组 委托 人 的 代理 人 ， 这 个 被 委托 的 委 
托 人 对 最 终 业 绩 的 评价 可 能 会 反映 出 他 个 人 的 偏好 ， 以 及 (或 者 代替 ) 他 
所 服务 的 那些 委托 人 的 偏好 。 第 三 ， 控 制 权力 通常 都 会 授 给 不 止 一 个 当 事 
人 。 当 有 多 个 被 委任 的 委托 人 ， 每 个 委托 人 都 有 不 同 的 授权 命令 ， 并 且 都 控 
制 着 不 同 的 政策 工具 时 ， 得 到 的 结果 往往 都 不 是 帕 累 托 有 效 的 。 

当 存在 多 个 委托 人 时 ， 肯 定 会 出 现 加 总 问题 。 除 非 委 托 人 都 有 一 样 的 偏 
好 ， 否 则 将 偏好 统一 到 一 个 类 似 于 V(Q) 的 一 致 的 社会 福利 函数 中 是 一 件 
很 难 的 事 。 更 一 般 地 ， 每 个 委托 人 都 控制 着 支付 函数 的 某 一 部 分 。 因 此 ， 如 
果 有 几 种 商品 ， 委 托 人 可 能 将 第 i 种 商品 的 支付 函数 设 为 P，( 0;)。 总 的 文 


10 ”关于 这 个 问题 的 其 他 一 些 观点 ， 请 参见 David Sappington and Joseph Stiglitz, “Information and 
Regulation,” in E. Bailey, Ed. , Public Regulation: New Perspectives on Institutions and Policies, ( New 
York: Free Press, 1987) 。 

11 在 管制 情况 下 ， 对 这 个 问题 的 正式 分 析 ， 请 参见 David Baron, “Noncooperative Regulation of 
Nonlocalized Externality,” Rand Journal of Economics, 16 (1985); 553 - 568。 更 一 般 性 的 分 析 参 见 
Richard Arnott 和 Joseph Stiglitz, “The Welfare Economics of Moral Hazard,” Princeton University discus- 
sion paper, 1985, 
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付 函数 则 是 单个 支付 函数 的 加 总 ， 并 且 可 能 同 任 一 一 致 的 社会 福利 函数 
V(Q) 无 类 似 之 处 。 此 外 ， 即 使 构造 并 指定 这 个 函数 给 被 委派 的 委托 人 ， 也 
不 能 确保 委托 人 一 定 会 无 私 地 最 大 化 该 函数 。 如 果 很 难 监 督 到 被 委派 的 委托 
人 的 行为 ， 并 且 其 私人 利益 和 “社会 利益 ”并 不 一 致 (因此 会 产生 同时 控 
制 被 委派 的 委托 人 和 生产 商 的 困难 ) ， 此 时 不 能 实现 完全 地 内 化 社会 偏 
好 2 

当 我 们 观察 其 他 相关 当事人 时 ， 另 一 个 相关 的 问题 就 凸显 出 来 。 不 管 公 
众 〈 也 就 是 委托 人 们 ) 授予 了 国会 〈 即 被 委派 的 委托 人 ) 什么 其 他 的 权力 ， 
国会 始终 都 是 拥有 几乎 不 受 限 制 的 权力 来 对 公众 征 税 。 国 会 无 法 做 出 可 信和 的 
承诺 来 约束 自己 不 使 用 这 种 权力 。 因 此 ， 公 众 可 能 会 想到 限制 国会 所 能 做 的 
转 包 安排 。 例 如 ， 可 能 实施 工资 限制 和 限制 转 包 商 获得 的 利润 ， 也 可 能 限制 
可 被 实施 的 工程 的 类 型 。 

显然 ， 这 一 类 的 限制 会 对 激励 以 及 业绩 有 不 利 的 影响 。 这 种 影响 所 带 来 
的 社会 损失 ， 是 否 超过 了 限制 被 委派 生产 安排 所 带 来 的 潜在 收益 ， 似 乎 取决 
于 目标 任务 的 性 质 。 如 果 任 务 很 常规 上 且 易 于 理解 ， 并 且 如 果 生 产 商 付 出 了 足 
够 的 努力 ， 业 绩 的 变化 就 很 小 ， 那 么 对 补偿 的 限制 通常 不 会 对 业绩 产生 太 大 
的 影响 〈 在 这 点 上 ， 我 们 想到 了 垃圾 收集 任务 。) 然而 ， 对 自身 就 比较 复 
杂 、 风 险 高 且 要 求 专家 付出 有 创造 性 的 、 十 分 的 努力 才能 增加 “胜利 ”的 
可 能 性 的 任务 ,限制 对 承包 商 的 补偿 所 带 来 的 不 利 影响 可 能 就 非常 显著 。 当 
预期 的 个 人 收益 很 小 时 ， 可 能 就 无 法 吸引 到 最 适合 的 承包 商 ， 如 果 获 得 的 报 
酬 和 其 表现 并 不 相当 ， 则 承包 商 可 能 就 没有 动力 去 付出 努力 。 

4. 混合 型 组 织 模式 

前 面 我 们 都 集中 于 讨论 服务 的 公共 供应 和 私人 供应 两 种 截然 不 同 的 模 
式 。 实 际 上 ， 并 不 一 定 需要 做 出 二 者 必 居 其 一 的 选择 。 服 务 的 某 些 部 分 可 
由 国家 提供 ， 而 某 些 部 分 可 由 私人 提供 。 根 据 政府 干预 所 产生 的 交易 成 
本 ， 管 制 一 类 的 控制 手段 可 以 被 视 作 是 介 于 公有 制 和 私有 制 之 间 的 控制 模 
式 。 

首先 ， 我 们 注意 到 生产 过 程 是 有 许多 阶段 的 。 购 买 原材料 ， 制 造 中 间 
品 ， 将 完成 品 送 到 消费 者 手中 。 在 现实 中 ， 即 使 在 “公共 企业 ”里 ， 所 有 
的 这 些 活动 也 并 非 都 由 政府 来 完成 。 为 了 说 明 这 点 ， 我 们 来 看 看 国防 的 供 


12 对 于 同 自 利 的 仲裁 者 有 关 的 控制 问题 的 正式 分 析 ， 请 参见 Joel Demski and David Sappington, 


“Hierarchical Regulatory Control,” Bell Communications Research technical memorandum ，1986 。 
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给 。 虽 然 最 终 的 产品 是 由 政府 向 消费 者 提供 的 ， 但 许多 的 投入 〈 例 如 ， 武 
化 和 设备 ) 是 从 私人 生产 商 那里 获得 的 。 因 此 ， 服 务 的 国家 供应 和 私人 供 
应 之 间 的 区 分 并 不 是 非常 明显 。 两 者 的 之 间 的 所 谓 区 分 可 能 仅 在 于 : 构成 服 
务 的 一 系列 生产 活动 中 ， 到 哪个 阶段 私人 企业 就 不 再 参与 ， 而 开始 由 国有 企 
业 负 责 。 

而 且 ， 即 使 完全 由 私人 企业 负责 某 种 商品 的 供应 ， 政 府 的 影响 也 是 存在 
的 。 例 如 通过 立法 来 影响 产品 的 内 容 和 分 配 很 常见 。 此 外 ， 政 府 立 法 和 行政 
部 门 的 成 员 会 对 私人 产业 发 出 “施工 呼吁 ”以 影响 其 行为 。 

当 我 们 发 现 一 些 组 织 模式 融合 了 国家 和 私人 供应 两 者 的 特点 时 ， 国 家 供 
应 和 私人 供应 之 间 的 区 别 就 更 模糊 了 。 管 制 就 是 这 样 一 种 模式 。 被 管制 行业 
(例如 ， 公 用 事业 ) 中 的 公司 往往 都 是 私人 所 有 的 。 但 管制 者 ， 也 就 是 政府 
的 代理 人 ， 会 仔细 地 观察 它们 的 活动 ， 控 制 它们 的 投资 回报 。 

在 某 种 意义 上 ， 我 们 在 前 面 分 析 过 的 拍卖 也 可 以 被 视 作 是 对 成 为 被 管制 
公司 的 特权 的 拍卖 ， 而 此 处 对 公司 的 支付 由 预先 规定 的 评价 函数 来 决定 。 但 
典型 的 被 管制 行业 和 前 面 给 出 的 理想 情形 之 间 还 存在 着 重要 的 差别 : 
(1) 在 很 多 情况 下 ,无 法 拍卖 提供 某 种 特殊 服务 的 权利 (例如 ， 有 线 电 
视 ); (2) 管制 者 很 少 会 根据 对 公司 活动 的 社会 评价 V(Q) 来 补偿 该 公司 ， 
而 是 会 对 定价 函数 、 人 允许 投资 回报 率 、 可 允许 成 本 施 以 限制 ，(3) ERN 
这 里 的 这 个 模型 中 ， 总 承包 商 和 补偿 函数 (V(Q) 可 以 被 看 作 是 标明 日 期 
的 产 出 向 量 ) 都 是 一 次 性 决定 的 ,但 在 被 管制 行业 中 ,会 周期 性 地 对 这 些 
方面 进行 回顾 和 修改 。 

根据 上 面 列 出 的 这 些 特点 还 可 以 推测 出 管制 的 基本 原理 。 由 于 生产 的 规 
模 经 济 ， 被 管制 行业 一 般 都 缺少 竞争 或 竞争 有 限 。 因 此 ， 对 企业 的 业绩 进行 
即时 监督 是 管制 者 的 职责 之 一 。 被 管制 公司 通常 还 掌握 了 复杂 的 生产 技术 ， 
这 样 就 很 难 识别 生产 商 的 生产 能 力 以 及 生产 过 程 中 所 固有 的 风险 。 因 此 ， 管 
制 者 的 职责 之 二 是 要 收集 信息 以 有 助 于 政策 决策 的 制定 和 限制 公司 的 租 。 通 
过 信息 的 搜集 ， 管 制 者 〈 如 果 获 得 了 恰当 的 激励 ) 会 逐渐 掌握 必要 的 专门 
知识 来 对 企业 活动 进行 指导 ， 以 最 大 化 委托 人 的 利益 。 当 技术 不 是 很 复杂 
时 ， 对 专业 知识 的 需求 就 没有 那么 明显 了 。 此 处 关键 的 一 点 是 : 相对 不 受 管 
制 的 私人 企业 ， 管 制 降低 了 茶 个 政府 代理 人 即 掌 握 了 相关 信息 的 管制 者 ) 
干预 企业 时 的 交易 成 本 。 

被 管制 行业 中 的 复杂 生产 技术 也 包括 生产 中 使 用 的 特定 资产 。 由 于 这 类 
资产 的 其 他 用 途 很 少 ， 一 旦 安装 就 相当 于 被 征用 了 。 因 此 ， 为 了 在 一 开始 的 
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时 候 吸 引 到 这 类 资产 ， 政 府 必 须 能 够 做 出 可 信 的 承诺 ， 保 证 这 些 资产 到 位 
后 ， 不 会 对 所 有 者 施 以 不 公平 的 剥 前 。 管 制 机 制 或 许 有 助 于 政府 做 出 这 样 的 
承 诡 。 被 管制 公司 的 投入 资本 要 获得 “公平 的 回报 率 ”的 要 求 ， 至 少 增 加 
了 政府 对 公司 和 其 持 股 人 进行 剥削 的 交易 成 本 。 而 管制 者 拥有 的 定价 权 ， 实 
际 上 会 使 他 们 拥有 很 大 的 勘探 权 。 

管制 者 另 一 个 重要 的 作用 是 促进 风险 的 分 担 ， 但 同时 不 会 消除 对 公司 行 
为 的 激励 作用 。 通 过 定义 “公平 的 ”回报 率 ， 如 果 出 现 不 好 的 结果 是 因为 
公司 目 己 的 问题 ， 管 制 者 可 以 惩罚 公司 ， 与 此 同时 ， 也 可 以 使 消费 者 承担 一 
些 由 不 能 预测 和 避免 的 坏事 件 所 带 来 的 损失 。 当 然 ， 这 种 制定 回报 率 的 权力 
也 使 得 管制 者 剥 前 公司 的 可 能 性 增 大 。 


三 、 总 结 和 结论 


我 们 已 经 讨论 了 当 某 种 产品 的 生产 需要 在 国有 企业 和 私人 企业 之 间 进 行 
选择 时 需要 考虑 的 一 些 重要 问题 。 我 们 主要 关注 由 于 对 生产 环境 的 信息 不 对 
称 所 导致 的 问题 。 我 们 给 出 了 一 种 理想 情况 ， 在 这 种 情况 下 ， 私 有 化 是 自然 
的 选择 ， 并 列 出 了 实际 情况 和 理想 情况 之 间 的 差别 ， 以 及 这 些 差别 对 私有 化 
问题 的 影响 。 

我 们 也 讨论 了 国有 企业 和 私人 企业 之 间 重 要 的 相似 之 处 。 例 如 ， 两 种 模 
式 者 需要 委派 出 大 量 的 权力 。 委 派 是 对 不 完全 信息 导致 的 问题 一 一 这 种 问题 
在 两 种 组 织 形式 下 都 会 出 现 的 一 一 一 种 自然 的 对 策 。 在 我 们 看 来 ， 两 种 模式 
之 间 的 区 别 在 于 对 已 形成 的 委托 生产 关系 进行 干预 时 的 交易 成 本 不 同 。 国 有 
企业 中 的 政府 干预 往往 更 易 进行 ， 而 在 私人 企业 中 这 种 干预 就 更 困难 了 。 然 
而 ， 这 种 区 别 在 实际 中 也 只 是 一 种 程度 上 的 差别 。 

在 国有 企业 和 私人 企业 之 间 进 行 选择 时 ， 很 重要 的 一 点 是 要 考虑 到 干预 
的 期 望 收益 和 成 本 ， 以 及 发 生 干预 的 概率 有 多 大 。 进 行 这 种 计算 时 ， 有 两 点 
需要 考虑 ， 一 是 目标 任务 的 复杂 程度 ， 二 是 快速 适应 不 可 预测 的 以 外 情况 的 
必要 性 。 如 果 任 务 非常 新 且 复杂 ， 则 更 可 能 出 现 一 些 不 可 预测 的 情况 。 如 果 
对 这 些 事 件 的 快速 适应 是 非常 关键 的 〈 例 如 ， 国 防 中 的 一 些 情况 ) ， 那 么 易 
于 进行 干预 来 调整 活动 并 控制 再 协商 所 持续 的 时 间 ， 可 能 就 相对 更 重要 了 ， 
在 这 种 情况 下 ， 国 有 企业 可 能 是 一 种 更 好 的 组 织 模式 。 


13 ”目前 关于 谁 应 该 承担 失败 的 核能 电厂 的 成 本 的 争论 ， 一 方 认 为 是 政府 想 要 间接 征用 ， 而 另 
一 方 则 认为 这 是 为 仔细 决策 提供 相应 的 激励 机 制 。 
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当然 ， 如 果 干 预 很 容易 进行 ， 同 时 对 滥用 干预 权 的 控制 也 就 困难 了 ， 并 
且 会 导致 低 效 率 。 例 如 ， 国 有 企业 的 经 理 知道 政府 会 为 任何 的 超额 成 本 提供 
补贴 ， 就 没有 动力 进行 成 本 控制 。 

最 后 ， 我 们 想 强调 一 下 ， 当 出 于 不 完全 信息 方面 的 考虑 ， 而 将 权利 进行 
委托 时 ， 就 会 出 现 激励 问题 ， 而 不 管 是 国有 企业 还 是 私人 企业 都 不 能 完全 地 
解决 这 一 难题 。 对 组 织 模式 的 选择 仅仅 决定 了 将 来 对 已 委托 关系 进行 干预 的 
交易 成 本 ， 从 而 会 影响 到 这 种 干预 发 生 的 概率 。 
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